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Ми раді вітати вас у стінах Київського національного 
економічного університету імені Вадима Гетьмана. Ваше 
прагнення долучитися до наукових досліджень, які мають таке 
вагоме значення для забезпечення успішного і швидкого розвитку 
України — молодої незалежної демократичної країни, є 
надзвичайно важливим не тільки для реалізації творчого 
потенціалу молоді, але й для розвитку вітчизняної фінансової 
науки.  
Київський національний економічний університет має одну з 
найвідоміших і найстаріших на теренах колишнього Радянського 
союзу наукову школу фінансів. Вона прославилася такими 
іменами, як П.Л. Ковалко, Л.М. Яснопольський — видатні вчені-
фінансисти та спеціалісти з фінансового права, Г.Л. Сахновський, 
який до Великої Вітчизняної війни був міністром фінансів і 
міністром торгівлі Української РСР, генерал-лейтенант Хотенко — 
в 1941—1945 очолював фінансове управління Міністерства 
оборони СРСР, канд. екон. наук В.Ф. Гарбузов — з 50-х років 
міністр фінансів СРСР, П.М. Рубановський, С.С. Горохов, І.М. Галь, 
А.М. Поддєрьогін, П.П. Верба, С.П. Куценко, А.М. Магазанік, 
В.А. Лобода, І.В. Мухін. У роки ринкової трансформації 
економіки багато вихованців кафедри працювали й працюють на 
відповідальних посадах міністерств і відомств України. У цей 
період працював міністром фінансів України П. Германчук, 
головою правління Міжбанківської валютної біржі кандидат 
економічних наук В.П. Гетьман Першим заступником голови 
Державної податкової адміністрації України працював А. Шитря, 
заступниками міністра фінансів В.В. Регурецький, С.М. Макацарія, 
А.В. Літвін, заступником міністра Міністерства промислової 
політики України доктор економічних наук А.І. Даніленко. 
Чимало випускників кафедри працює в Кабінеті Міністрів 
України і Верховній Раді України, Міністерствах фінансів, 
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економіки, Державній податковій адміністрації та Державному 
казначействі. 
Багато вихованців кафедри фінансів присвятили свою 
діяльність науковій справі та підготовці висококваліфікованих 
економістів для народного господарства України. Серед них — 
професори К.Г. Зуллас, В.М. Федосов, С.Я. Огородник, В.М. 
Суторміна, В. М. Опарін, О. Р. Романенко і багато інших. Наукові 
дослідження та розробки представників кафедри фінансів КНЕУ, 
яка існує ще з часів заснування професором М. В. Довнаром-
Запольським Київського комерційного інституту 1906 року, і 
нині є базою для викладання таких наукових дисциплін, як 
«Фінанси», «Податкова система», «Податковий менеджмент», 
«Бюджетна система», «Бюджетний менеджмент», «Фінансовий 
ринок», «Фінанси зарубіжних корпорацій», для вищих 
навчальних закладів усієї України. Ми прагнемо залучити 
найкращих, найталановитіших представників українського 
студентства для збагачення наукового потенціалу нашої країни.  
У цьому році кафедра фінансів відзначає 100-річчя із дня 
свого заснування, і сьогорічна конференція присвячена саме цій 
даті. Запрошуючи вас на цю конференцію, ми прагнули залучити 
найкращих, найталановитіших представників українського 
студентства і дуже раді, що ви виявили до неї таку зацікавленість 
та інтерес. До нас надійшло близько 200 доповідей із понад 100 
вищих навчальних закладів IV рівня акредитації. Кваліфіковані 
науковці, професори, які ввійшли до складу спеціально 
створених для цього комісій, відібрали найбільш ґрунтовні та 
цікаві роботи і запросили вас до обговорення проблемних питань 
розвитку країни. Беручи участь у наукових дослідженнях, 
пропонуючи оригінальні ідеї, нестандартні погляди та підходи 
щодо їх вирішення, ви сприятимете відродженню України, її 
поступу до високих стандартів забезпечення гідного людського 
життя.  






Ректор Київського національного  
економічного університету  
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ПРЯМЫЕ ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ  
В ЭКОНОМИКЕ УКРАИНЫ 
 А.Д. Амигуд  
специальность «Учет и аудит», ІІІ курс 
Донецкий государственный университет  
экономики и торговли им. М. Туган-Барановского 
 
Существенное ускорение темпов роста прямых иностранных 
инвестиций (ПИИ) — одно из определяющих проявлений 
глобализационных процессов, транснационализации системы 
международных финансов.  
Особую роль играют иностранные инвестиции в экономике 
развивающихся стран и стран с переходной экономикой, к 
которым относится Украина. Инвестиции нужны для 
обеспечения модернизации производственных процессов, для 
обновления основных фондов, для повышения 
производительности труда и качества продукции, для создания 
дополнительных рабочих мест. Согласно расчетам, отраженным 
в «Стратегии экономического и социального развития Украины 
на 2004—2015 гг.», для обеспечения в период до 2015 года 
прогнозируемого роста ВВП в 2,4 раза объем ПИИ должен 
увеличиться более чем в пять-шесть раз, достигнув на конец 
этого периода 35—40 млрд долл.  
Потенциально Украина является страной, привлекательной 
для инвесторов, что обусловлено относительно большим и 
развивающимся рынком; наличием в стране важнейших факторов 
производства: природных ресурсов, добывающей и транспортной 
инфраструктуры, масштабных основных производственных 
фондов; высоким уровнем научно-исследовательских разработок 
во многих отраслях науки и техники; высоким образовательным 
уровнем населения, относительно дешёвой квалифицированной 
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рабочей силой; экономико-географическим расположением (центр 
Европы); традиционными стабильными экономическими связями 
с предприятиями СНГ и Балтии. 
Однако для потенциальных инвесторов не менее важную роль 
играет общий инвестиционный климат страны-реципиента, а 
именно: внутренняя политическая стабильность, стабильность 
законодательства, уровень защиты частной собственности, 
степень развития рыночных отношений, прозрачность 
финансового рынка и приватизационных процессов, 
экономическая свобода. К сожалению, по этим параметрам 
Украина на сегодня недостаточно привлекательна для 
инвесторов.  
Первая волна реформ, осуществлённых в независимой 
Украине: приватизация, либерализация цен и открытие рынка 
— позволила привлечь зарубежный капитал и сформировать 
класс крупных отечественных собственников. Однако за годы 
независимости в Украине несколько раз менялись условия 
инвестиционной деятельности для нерезидентов. По мнению 
экспертов Всемирного Банка, украинское законодательство, 
особенно налоговое, очень сложно и изменчиво. Новые законы 
часто имеют обратную силу, что является для инвесторов 
значительным риском. Отпугивает инвесторов политическая 
нестабильность. 
В итоге по инвестициям в нашу экономику мы значительно 
отстаём от наших восточноевропейских соседей: так, общий 
объем прямых иностранных инвестиций, внесенных в Украину, 
по состоянию на 1 июля 2006 года составил 18,3 млрд долл. (для 
сравнения — маленькая Чехия с 10-миллионным населением уже 
к 2003 году получила $ 27 млрд ПИИ, а Польша — $ 60 млрд 
инвестиций). При смене в 2005 году политической элиты 
Украина испытала большие потери у традиционных инвесторов. 
Закрытие без разбору всех свободных экономических зон и 
территорий приоритетного развития, политизация прав 
собственности, намерения пересмотреть результаты 
приватизационных конкурсов, высокая социализация бюджета 
привели к отказу международных (и, что очень важно, 
отечественных) инвесторов вкладывать ресурсы в украинскую 
экономику. 
Для увеличения прямых иностранных инвестиций требуется 
новая волна реформ. Необходимым условием этих реформ 
является стабилизация политической ситуации. Только на фоне 
политической стабильности можно решить вопросы 
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стабильности налогового законодательства (принятие Налогового 
кодекса) и законодательной системы в целом (особенно 
необходима судебная реформа, принятие Земельного кодекса), 
гарантировать достаточный уровень защиты частной 




СТРАТЕГІЯ НАРОЩУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО  
ПОТЕНЦІАЛУ НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ 
 
В.О. Багно  
ІОФ, «Облік та аудит», ІІІ курс 
Донецький державний університет  
економіки і торгівлі ім. М. Туган-Барановського 
 
Сприяння зростанню інвестицій в українську економіку — це 
передусім забезпечення сталого економічного зростання. Досвід 
економічно розвинених країн переконливо свідчить, що в 
сучасних умовах позитивні економічні параметри вирішальним 
чином залежать від масштабів та якісного рівня інвестиційної 
діяльності, структурно-технологічних змін. Можна твердити, що 
саме рівень розвитку і динамізм інвестиційних процесів 
формують у сучасних умовах стратегічну основу сталого 
економічного зростання. Політика сталого економічного 
зростання має замінити чинну політику переважно 
відновлювального характеру. 
Відповідно до опрацьованого Кабінетом Міністрів України 
цільового сценарію економічного зростання 2006—2007 роки 
характеризуватимуться розширенням споживання, змінами у 
структурі інвестицій на користь галузей економіки, орієнтованих 
на внутрішній ринок, посиленням інноваційної складової та 
підвищенням продуктивності праці. 
Провідна роль інвестицій у суспільному виробництві 
зумовлюється не лише тим, що вони, трансформуючись на 
елементи реального капіталу, формують матеріальну основу 
суспільного виробництва і створюють реальні передумови для 
розширення відтворення. Модернізація економіки на основі 
технологічного інноваційного оновлення стимулює інвестиції, 
викликає необхідний підйом, або «хвилю», інвестиційних 
витрат. До уваги необхідно взяти такі обставини: по-перше, 
саме з активізації інвестиційної діяльності у фазі депресії 
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починаються процеси оновлення морально застарілого 
основного капіталу; по-друге, інвестиційний процес, 
перетворюючись на процес систематичної реалізації інновацій, 
впроваджує у виробничий процес найновіші досягнення 
науково-технічного процесу. Саме у такий спосіб інвестиції 
стають визначальним чинником економічного зростання. 
На сьогодні в інвестиційній сфері значно розширилося коло 
суб’єктів інвестиційної діяльності, що впливають на інвестиційну 
політику. Якщо раніше це були держава, підприємства й банки, 
то зараз в ній з’явилися принципово нові учасники: страхові, 
інвестиційні, фінансові компанії, пенсійні та інвестиційні фонди, 
концерни, консорціуми, промислово-фінансові групи. 
У стратегії інвестиційної діяльності важливу роль відіграє 
вибір напрямів інвестування. Метою структурної перебудови 
економіки України за умов переходу до ринкових відносин є 
створення високоефективної соціально зорієнтованої і 
сприйнятливої до НТП економіки, що забезпечить високу якість 
життя, активну мотивацію до трудової та підприємницької 
діяльності, умови рівноправного партнерства у світовому 
економічному спілкуванні. Для ефективного використання 
інвестицій важливо сформувати селективну науково-інноваційну 
політику. Для цього необхідно сконцентрувати зусилля 
бізнесових структур і науковців на довгостроковому науково-
технічному прогнозуванні, актуалізації поточних інноваційних 
пріоритетів та інвестуванні національного технологічного 
розвитку. 
Чинником підвищення інвестиційної активності є 
привабливий імідж регіонів. Зараз спостерігається тенденція до 
переміщення ділової активності на периферію, оскільки в центрі 
склалася велика конкуренція, а в регіонах вже нагромаджено 
досвід самостійного господарювання. Це дає змогу оптимістично 
оцінювати інвестиційні перспективи регіонів. 
Слід також передбачити стимулювання заощаджень громадян 
і збільшення їхньої інвестиційної складової, посилення ролі в 
цьому таких інституційних інвесторів, як пенсійні та страхові 
фонди. Необхідно подолати розрив між величиною заощаджень і 
часткою інвестицій в основний капітал. 
Таким чином, тільки сама держава завдяки своїй сфері впливу 
має можливість підійняти економіку країни до належного рівня. 
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БЕЗПЕКА ЗАЛУЧЕННЯ ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ: 
ДЕРЖАВНИЙ ТА ГЛОБАЛЬНИЙ ВИМІРИ 
Н.М. Базар  
«Фінанси», V курс 
Тернопільський національний економічний університет 
 
У процесі глобалізації та інтернаціоналізації потоки капіталу 
між країнами та процеси його перерозподілу відбуваються на 
користь розвинутих держав. Так, за даними ООН, за підсумками 
2005 року обсяг прямих іноземних інвестицій у розвинуті 
країни склав 59% загальносвітового обсягу, тоді як у країни 
Південно-Західної Європи та пострадянського простору — 
лише 4% (близько 40 млрд дол.). За даними Інституту реформ 
на квітень 2006 року обсяг прямих іноземних інвестицій в 
Україну становив 17,4 млрд дол., або $ 371 на особу, коли ж, 
наприклад, у Польщі ще в 2004 році цей показник сягав $ 1538 
на особу, а в Чехії — $ 5321 на особу.  
Радник Посольства України у ПАР Шаров О. зазначає, що 
«змагання за іноземні інвестиції — це гостра конкурентна 
боротьба». А тому країнам, економіки яких потребують значних 
обсягів фінансових ресурсів, необхідно надавати додаткові 
вигоди для іноземного інвестора. Україна вибрала шлях 
фіскального стимулювання, який, як показала практика, не 
виправдовує себе. У світі інвестиції, що користуються 
протекціоністськими пільгами приймаючої країни, вважаються 
одним з найменш надійних способів вкладення капіталу. 
Однак у процесі глобалізації постають проблеми не лише щодо 
ефективної інтеграції України у міжнародний простір, залучення 
значних фінансових ресурсів, але й забезпечення безпеки держави, 
регіону, галузі. У контексті залучення іноземного капіталу у 
вітчизняну економіку питання безпеки стоїть особливо гостро, 
адже спостерігається тенденція до захоплення пріоритетних 
галузей, витіснення вітчизняного товаровиробника, а також 
використання ресурсного потенціалу як сировинного придатку. 
Інвестори, входячи на ринок України, переважно інвестують 
фінансовий сектор економіки, а також реалізують короткострокові 
проекти з швидкою окупністю, як правило, у галузі, що і так є 
високорентабельними. Питання фінансової безпеки залучення 
іноземних інвестицій залишаються невирішеними і в теоретико-
концептуальному, і у політико-організаційному плані.  
 7
Проблема безпеки також є актуальною для іноземних 
інвесторів, потенційних партнерів України. Оцінюючи 
інвестиційний клімат України, вони вказують на наявність 
найперше ризиків економічного характеру, але найвагомішими є 
ризики втрат від політичної та законодавчої нестабільності, 
бюрократизму. Тому, на нашу думку, варто зосередитися на 
створенні дієвої системи страхування та перестрахування 
інвестиційних ризиків. На сьогодні в Україні лише починає 
поширюватися майнове та страхування відповідальності учасників 
інвестиційної діяльності. Проте найбільш загрозливими для 
іноземних інвесторів в Україні залишаються політичні ризики. Як 
правило, приватні компанії ними не займаються. Одним зі 
спеціалізованих світових державних агентств, що проводить таке 
страхування, є Корпорація приватних зарубіжних інвестицій у 
США (ОПІК), що надає підтримку американським інвесторам за 
окремими програмами, зокрема, страхування майнових інтересів 
та політичних ризиків. В Україні ОПІК уже має досвід підтримки 
малого та середнього бізнесу (у 2004 році організація здійснювала 
страхування політичних ризиків при створенні мережі ресторанів 
швидкого харчування в Києві), корпорація здійснювала 
страхування інвестицій компанії «Хансен Інк» та «Холтек 
Інтернешнл», що вкладали кошти у металургійну та паливну 
галузі. За даними звітів ОПІК компанія у 2004 р. фінансувала 
чотири великі проекти в Україні на загальну суму понад 17 млрд 
дол. Проте обсяги страхування і взаємодії ОПІК з Україною 
залишаються досить незначними. Для забезпечення гарантій 
іноземному інвестору Україні також варто приєднатися до 
Багатостороннього агентства гарантій інвестицій (БІГА). 
Перевагою гарантій БІГА є те, що вони поширюються не лише на 
прямі, але й на портфельні інвестиції, середньо- та довгострокові 
позики.  
Отже, для вирішення проблем безпеки держави та приватного 
інвестора Україні необхідно: а) розробити дієву та виважену 
інвестиційну стратегію й тактику щодо забезпечення припливу 
іноземного капіталу та безпеки держави, регіону, галузі; б) 
приєднатися до міжнародних інституцій, що здійснюють 
страхування та гарантування ризиків інвестиційної діяльності. 
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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ЗАПРОВАДЖЕННЯ  
СИСТЕМИ РЕГУЛЮВАННЯ БАНКІВСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ  
НА ОСНОВІ БАЗЕЛЬ ІІ В УКРАЇНІ 
І. М. Василюк  
«Банківська справа», V курс 
Тернопільський національний економічний університет 
 
Напочатку 2007 року більшість країн-членів Базельського 
комітету запровадили принципи положення Базеля II. Водночас в 
Україні поки що ведуться активні наукові дослідження даного 
питання, проте більшість з них акцентують увагу на теоретичних 
аспектах, мало приділяючи увагу проблемам та перспективам 
запровадження положень Базеля II в Україні. Саме тому постає 
необхідність здійснити спеціальне дослідження з даного питання. 
Розглядаючи підходи до оцінки кредитного ризику, 
запропоновані у Положенні (компоненті, опорі) I «Мінімальні 
вимоги до капіталу» Базеля II, стає зрозумілим, що найбільш 
реальним для початкового запровадження в Україні є спрощений 
стандартизований підхід, оскільки не потребує ні значних змін 
методологічної бази, ні істотних інвестицій з боку банків, 
оскільки за даного підходу: 1) фактично як кредитні рейтинги 
застосовуються суверенні рейтинги країн; 2) зовнішні рейтинги 
застосовуються до суверенних держав, центральних банків і 
комерційних банків, тобто до відносно невеликої (за кількістю 
контрагентів) частки активів, де рейтингові оцінки присутні вже 
зараз; 3) для решти контрагентів значення коефіцієнтів ризиків 
або «прив’язані» до суверенного рейтингу країни, або 
зафіксовані на певному рівні і не залежать від зовнішнього 
рейтингу контрагента; 4) для врахування наявності забезпечення 
за кредитом можна замінювати ваговий коефіцієнт ризику 
коефіцієнтом ризику забезпечення. Найпомітнішими 
відмінностями від сучасної практики розрахунку капіталу є: 1) 
наявність більшої кількості категорій активів (11 порівняно з 5 
групами, що виділяються НБУ); 2) використання факторів 
кредитної конверсії для позабалансових активів; 3) відмінності у 
вагових коефіцієнтах ризику. 
Одночасно із запровадженням принципів Компоненти I 
необхідно втілювати в життя принципи Компоненти II — 
«Контроль з боку нагляду». Для цього необхідно внести зміни до 
законодавства для посилення контролю Національного банку з 
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можливістю індивідуальної перевірки банківської установи, а саме 
передбачити: 1) аналіз загального профілю ризиків банку 
Національним банком; 2) контроль процедур та внутрішніх методик 
банку щодо визначення адекватності власних коштів; 3) можливість 
встановлення індивідуальних вимог до банків — вищих, ніж 
мінімальні регулюючі. 
З метою запровадження в дію принципів Компоненти III 
«Ринкова дисципліна» — підвищення ринкової дисципліни з 
посиленням прозорості структури власних коштів та наявних 
ризиків необхідно передбачити в законодавстві інформацію, яку 
повинен розкривати банк: 1) сфера діяльності капіталу (реальні 
власники, власники істотної участі, участь банків в капіталах 
інших підприємств); 2) уразливість банку до ризиків (галузі та 
групи клієнтів, якість кредитного портфеля); 3) технології 
управління ризиками (система оцінки ризиків, засоби захисту від 
ризиків, методи управління ними, розміри сформованих резервів 
для покриття збитків); 4) адекватність капіталу банку. 
Після запровадження вказаних заходів Національний банк 
може розпочати перехід до загального стандартизованого 
підходів та в подальшому — підходів внутрішніх рейтингів для 
оцінки кредитних ризиків. Проте вказані кроки потребують 
широкого кола заходів не лише в межах банківської системи, але 
й економіки загалом, які потребують подальшого наукового 
вивчення та практичної реалізації. 
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специальность «Финансы», ІІІ курс 
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Крымский экономический институт ГВУЗ  
«Киевский национальный экономический университет  
им. Вадима Гетьмана»  
 
Инвестиционная деятельность граждан играет важную роль в 
финансовой системе государства. Инвестиционные операции 
населения увеличивают возможности развития экономики, 
способствуют формированию дополнительных ресурсов 
государственного и местных бюджетов и пр. В странах с развитой 
рыночной экономикой четверть национальных сбережений 
формируется за счет домашних хозяйств. В Украине вследствие 
продолжительного экономического кризиса инвестиционная 
активность граждан остается низкой и требует разработки 
мероприятий по ее повышению.  
Проблема организации инвестиционной деятельности 
населения является достаточно новой для Украины. Ее 
исследованием занимались такие авторы, как О. О. Власенко, В. 
М. Коваленко, В.П. Кудряшов, Ю.Е. Петруся и др. 
Целью данной работы является оценка инвестиционной 
активности граждан Украины в рамках отдельных 
организационных форм и определение комплекса мероприятий 
по ее повышению. 
В результате анализа структуры денежных расходов и 
сбережений населения Украины в 2003—2006 гг. было выявлено, 
что значительную часть расходов граждан (70—73,6%) 
составляют покупка товаров и услуг. Незначительную долю 
расходов и сбережений (12,7—14,7%) составляют вложения 
средств на депозитные счета, в приобретение ценных бумаг и 
иностранной валюты. Приобретение иностранной валюты 
доминирует в сберегательном процессе домохозяйств (на 
покупку валютных ценностей приходится 60—70% сбережений 
граждан, что имеет негативные последствия для экономики 
государства). 
Экономическая стабилизация и дальнейшее развитие 
экономики требуют привлечения в хозяйственный оборот всех 
имеющихся у государства средств, в том числе и сбережений 
домашних хозяйств. Однако в процессе осуществления 
инвестиционной деятельности население сталкивается с 
множеством проблем: 
⎯ относительно низкий уровень доходов населения; 
⎯ неудовлетворение первостепенных потребностей граждан; 
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⎯ отсутствие доверия населения к кредитно-финансовым 
учреждениям; 
⎯ ограниченный доступ населения к рынку ценных бумаг; 
⎯ в Украине число предприятий, с ценными бумагами 
которых можно проводить операции и получать доход, невелико; 
⎯ недостаток информации, которая касается купли-продажи 
акций и других финансовых активов. 
В условиях интеграции Украины в мировое финансовое 
сообщество необходимо повышать инвестиционную активность 
населения страны. Реализация этой задачи будет возможной в 
рамках следующих направлений: 
1) совершенствование государственной социальной политики, 
направленной на повышение реальных доходов домашних хозяйств 
Украины; 
2) улучшение сберегательного дела: расширение услуг 
финансово-кредитных учреждений, укрепление их финансовой 
стабильности; 
3) стимулирование платежеспособного спроса на товары и услуги 
посредством: 
⎯ снижения цен с целью увеличения товарооборота; 
⎯ активизации маркетинговой деятельности предприятий; 
⎯ предоставления потребительских кредитов; 
⎯ реализации товаров на условиях авансовых платежей 
покупателей; 
4) расширение индивидуального жилищного строительства с 
параллельным развитием механизмов ипотечного кредитования; 
5) формирование эффективно функционирующего рынка ценных 
бумаг; 
6) увеличение масштабов деятельности институтов 
совместного инвестирования, объединяющих свободные средства 
мелких, неквалифицированных инвесторов. 
Литература 
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ІНОЗЕМНИЙ КАПІТАЛ У БАНКІВСЬКОМУ  
СЕКТОРІ УКРАЇНИ: ПРОБЛЕМИ І НАСЛІДКИ 
І. В. Ващик  
«Облік та аудит», ІІІ курс 
Донецький державний університет  
економіки і торгівлі ім. М. Туган-Барановського 
 Активне проникнення іноземного капіталу у вітчизняний 
банківський сектор несе в собі як позитивні наслідки, так і певні 
ризики, які можуть призвести не лише до зміни структури 
банківського сектору, а й спричинити неконтрольовані наслідки 
для економічної системи держави. Враховуючи те, що 
український ринок банківських послуг упродовж останніх років 
залишається одним із найдинамічніших у Східній Європі, а отже, 
досить привабливим для освоєння іноземними банками, 
особливої актуальності набувають дослідження сучасних 
тенденцій присутності іноземного капіталу в банківському 
секторі України. 
На відміну від країн Центральної та Східної Європи і 
Прибалтики, для яких активний прихід іноземного капіталу в 
банківський сектор почався ще в середині 1990-х, присутність 
іноземного капіталу в Україні стрімко зросла торік: число банків 
з іноземним капіталом збільшилося до 23, питома вага 
сплаченого статутного капіталу банків з іноземним капіталом у 
сукупному капіталі чинних банків виросла з 13,2% до 22,4% У І 
кварталі поточного року вже укладено нові угоди про купівлю 
акцій вітчизняних банків: Вanca Intesa (Італія) уклав угоду про 
купівлю 85,42% акцій Укрсоцбанку, «Credit Agricole S.A.» 
(Франція) — про купівлю 98% статутного капіталу «Індекс-
банку». Очікується, що після завершення усіх оголошених угод 
питома вага іноземного капіталу підвищиться до 30%, при цьому 
під контролем іноземного капіталу перебуватиме 4 банки з 
першої десятки — АППБ «Аваль» (2-ге місце за обсягом 
активів), УкрСиббанк (4-те), Укрсоцбанк (5-те) і 
«Райффайзенбанк Україна» (8-ме). 
За інформацією НБУ, найбільші частки в загальній сумі 
іноземного банківського капіталу, що працює в Україні, належать 
інвесторам з Австрії (21,2%), Росії (18,4%), Польщі (8,8%) та 
Нідерландів (8,3%). 
Порівнюючи ціни на українські банки з ціновими трендами на 
купівлю банківських установ на ринках інших країн, що 
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розвиваються, необхідно зазначити, що у випадку купівлі 
українських банків відношення ціни до капіталу все-таки завищене: 
зазвичай ціна банків на нерозвинених ринках удвічі-втричі вища за 
їхній капітал. 
Це пояснюється тією обставиною, що практично всі 
перспективні ринки банківських послуг у країнах Центральної і 
Східної Європи поділені; найпривабливішими для інвесторів 
залишаються банки Росії та України. 
З огляду на наведені тенденції серед основних макроризиків, 
пов’язаних з активізацією припливу іноземного капіталу в 
банківський сектор України, слід виділити: 
— ризик нав’язування моделі залежного розвитку, причому 
структурна відсталість та інституційна слабкість вітчизняної 
економіки робить можливість такого деформованого розвитку 
досить реальною: вже на нинішньому етапі цілі діяльності банків 
з іноземним капіталом не збігаються з економічними й 
соціальними пріоритетами України, тобто засобами 
кредитування підтримується попит на імпортовані товари; 
— ризик неконтрольованого відпливу капіталу, що ускладнює 
реалізацію грошово-кредитної політики; 
— ризик для економічної безпеки держави внаслідок 
активного скуповування українських банків російськими 
державними банками (Внешторгбанком та Сбербанком РФ). 
Намагання встановити обмеження на присутність іноземного 
капіталу в Україні не є розв’язанням проблеми регулювання його 
доступу. Враховуючи викладене, системний підхід до 
регулювання доступу іноземного капіталу в банківський сектор 
України має базуватися передусім на заходах підтримки 
конкурентоспроможності банків із національним капіталом, 
використанні позитивних структурних і технологічних переваг 
банків з іноземним капіталом для підвищення інвестиційного 
потенціалу вітчизняної банківської системи. 
 
 
ІНОЗЕМНЕ ІНВЕСТУВАННЯ В УМОВАХ ІНТЕГРАЦІЇ 
УКРАЇНИ У СВІТОВУ ЕКОНОМІКУ 
Ю.В. Заграфова  
«Менеджмент зовнішньоекономічної діяльності», ІV курс 
ПВНЗ «Європейський університет»,  
філія у м. Донецьку 
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В умовах глобальної світової інтеграції особливе місце займає 
процес прямого іноземного інвестування. За умов ефективного 
використання прямих іноземних інвестицій уряди багатьох країн 
змогли стабілізувати свої макроекономічні та мікроекономічні 
показники, забезпечити вітчизняних підприємців новітніми 
технологіями та сучасними методами управління, підвищити 
конкурентоспроможність вітчизняних товарів на внутрішньому 
та зовнішньому ринках, вирішити соціально-політичні питання. 
Тому розв’язання зазначеного питання є важливим для розвитку 
економіки України. 
Проблема іноземного інвестування широко дискутується в 
наукових працях провідних учених України, таких як О. В. 
Гаврилюк, М. С. Герасимчук, Ю. В. Макогон, З. О. Луцишин. 
Інтернаціоналізація світової економіки проявляється в двох 
напрямках — регіоналізації та глобалізації. Матеріальною 
основою цих процесів можна вважати міжнародний рух іноземних 
капіталів, зокрема, прямих іноземних інвестицій (ПІІ). Вкладення 
капіталу в закордонні підприємства, які контролюються 
інвестором, називаються прямими іноземними інвестиціями. Слід 
зазначити, що у різних джерелах вказується різний мінімальний 
розмір контрольного пакета, що дозволяє зараховувати вивезений 
підприємницький капітал до прямих іноземних інвестицій. 
Відповідно до міжнародної статистики іноземному інвестору в 
низці випадків достатньо володіти 10—25% акціонерного капіталу 
компанії для того, щоб вкладення капіталу були зареєстровані як 
ПІІ. 
Приплив прямих іноземних інвестицій став одним з головних 
чинників прискорення розвитку світової економіки. На такий 
сценарій розвитку вплинули певні умови, серед яких можна 
виділити, по-перше, поглиблення міжнародного поділу праці під 
впливом нового етапу науково-технічного розвитку, що 
матеріалізується в транснаціоналізації процесу виробництва; по-
друге, зростання ролі транснаціональних корпорацій і 
мультинаціональних фірм.  
Нині міжнародні фірми (їх більше 40 тис.) контролюють 
понад 300 тис. закордонних філій, дочірніх компаній і 
приблизно 90% усіх ПІІ світу; по-третє, поглиблення 
інтернаціональних процесів світової економіки і формування 
на цій основі економічних просторів, спільних ринків, що не 
тільки стимулюють приплив ПІІ, але й розділяють, і 
перерозподіляють їх, координують чи визначають вектор 
спрямованості з урахуванням зростання конкурентної 
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боротьби; по-четверте, розвиток світової валютної системи і її 
функціонування на принципах мультивалютного ринкового 
механізму; по-п’яте, практика самофінансування інвестицій, у 
тому числі за рахунок реінвестицій; по-шосте, проблема 
існування, співіснування «тіньової економіки» (яка займає в 
деяких національних економіках до 40—70% і питома вага якої 
у світовій економіці в цілому теж за останні роки не має 
тенденції до швидкого скорочення).  
Використання ПІІ сприяє забезпеченню потреб національної 
економіки в необхідній сировині й продукції, а головне — 
стимулює розвиток економічно ефективних і 
конкурентоспроможних експортерів, що надає можливість 
Україні потрапити в систему міжнародного розподілу праці та 
капіталу. 
Отже, подібне розуміння інвестиційної політики визначає такі 
основні її напрямки: активну участь іноземного капіталу в 
структурних перетвореннях економіки, прискорення технічного 
переозброєння й модернізації виробництв; створення необхідних 
умов для широкої інтеграції економіки України у світову 
економічну систему; послідовне проведення політики «відкритих 
дверей» щодо інвесторів, які поставляють у країну технології 
світового рівня й сприяють у створенні інтегрованої структури 
народного господарства. 
ОСНОВНІ АСПЕКТИ СПІВРОБІТНИЦТВА УКРАЇНИ З 
МІЖНАРОДНИМ ВАЛЮТНИМ ФОНДОМ 
А. Д. Козар  
«Фінанси», ІV курс 
Буковинська державна фінансова академія 
 
Міжнародний валютний фонд (МВФ) є центральною 
установою міжнародної грошово-кредитної системи. МВФ 
виступає як фонд, ресурси якого можуть надаватися державам-
членам у формі кредитів, та є своєрідним аналітичним центром, 
який бере на себе функцію радника щодо вибору здорової 
економічної політики в державі заради попередження настання 
кризових ситуацій. Актуальним буде визначити, як саме 
відбувається співпраця між Україною і МВФ, та наслідки такого 
співробітництва для країни, адже на сьогодні залежність держави 
від іноземних позик викликає неоднозначну оцінку як 
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вітчизняних, так і іноземних економістів. 
Квота України у МВФ складає SDR1372 млн (21 місце серед 
членів) [2]. 
Співпраця України з МВФ здійснюється в рамках програм STF 
(systemic transformation facility), Stand-by, EFF (extended fund 
facility). У березні 2004 року була затверджена програма 
«випереджальна» Stand-by для України на період 12 місяців (до 28 
березня 2005 року) в обсязі SDR 411 млн (близько 605 дол. США) 
[2]. Тим часом на початку серпня 2004 року МВФ заявив про 
припинення програми через невиконання Україною низки 
зобов’язань перед фондом, насамперед в галузі фіскальної та 
банківської політики. 
Україна за час фінансового співробітництва з МВФ (з 1994 року) 
отримала SDR 3,01 млрд, борг України МВФ на початок 2006 
року становив SDR 830,85 млн. Виплата фонду в 2007 році 
становитимуть SDR 298,85 млн, в 2008 — SDR 224,15 млн, і 
лише в 2009 вони скоротяться до SDR 58,59 млн [2]. 
Співробітництво країни з МВФ викликає неоднозначну оцінку 
як економістів, так і політиків в Україні. З одного боку — 
залучення кредитів МВФ дало позитивні загальноекономічні 
результати: сприяло макроекономічній стабілізації, поточному 
обслуговуванню державного зовнішнього боргу, зменшенню 
дефіциту платіжного балансу. З іншого — за свою 
«прихильність» МВФ висуває багато вимог, іноді надто 
детальних і таких, що часом виходять за рамки компетенції 
кредитора.  
Чого ж можна очікувати у разі виходу України з МВФ? 
Внаслідок такого безпрецедентного випадку Україна не тільки 
надовго опиниться серед аутсайдерів світового економічного 
співтовариства, але буде завдано значної шкоди і політичному 
іміджу нашої молодої держави.  
Вихід зі складу учасників МВФ стане для всього світу чітким 
сигналом про те, що Україна обрала курс на політичну 
самоізоляцію. Таке «клеймо» на довгі роки залишить Україну «за 
бортом» європейської інтеграції. Це дуже швидко призведе до 
оголошення суверенного дефолту, пред’явлення до негайної 
сплати всіх зовнішніх боргових зобов’язань (близько 11 
мільярдів доларів) та накладання арешту на іноземні активи 
України як держави та на майно суб’єктів підприємницької 
діяльності.  
Співробітництво з міжнародними організаціями є достатньо 
важливим для України, яка вирішує завдання не тільки інтеграції у 
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світову економіку, а й зміцнення політичної незалежності та 
економічної безпеки. Сучасний стан міжнародних економічних 
відносин вимагають пошуку взаємоприйнятних компромісів між 
державами для розв’язання актуальних валютно-фінансових 
проблем, що мають загальносвітове значення. МВФ виступає в 
цьому плані важливим інструментом, який може бути 
використаний для подальшого розвитку міжнародного 
економічного співробітництва. 
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Буковинська державна фінансова академія 
 Розвиток ринкової економіки в Україні вимагає з кожним 
роком все більших інвестиційних ресурсів, і саме кредитні 
ресурси МФО, які надаються переважно в приватний сектор 
економіки, виступають реальним інструментом кредитування та 
інвестування вітчизняних підприємств.  
Метою доповіді є висвітлення стану кредитування 
Міжнародними фінансовими організаціями (МФО) вітчизняних 
підприємств та окреслення перспектив подальшого 
співробітництва з ними в умовах інтеграції України у світовий 
фінансовий простір.  
В Україні на сьогоднішній день розроблена спеціальна 
стратегія співробітництва з МФО, такими як: Міжнародний 
валютний фонд (МВФ); Групою організацій Світового банку: 
Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР), 
Багатостороння асоціація по гарантіях інвестицій (БАГІ), 
Міжнародна фінансова корпорація (МФК), Міжнародна асоціація 
розвитку (МАР); Чорноморський банк торгівлі та розвитку 
(ЧБТР) та Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) 
[1, с. 13]. 
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За весь час співробітництва з МФО Україна отримала (станом 
на 1 травня 2006 р.) кредитних ресурсів на загальну суму більш 
як 11 млрд дол. США, в тому числі від МВФ — 4,41 млрд, МБРР — 
4,3 млрд, МФК — 470 млн та від ЄБРР — близько 2,27 млрд євро 
[1, с. 13]. 
МВФ зовсім припинив кредитну діяльність в нашій країні. 
Тепер МВФ займається підрахунком і збором відсотків за 
кредитами, виданими в середині 90-х, а також складанням 
рекомендацій українському урядові [1, с. 14]. 
Одним з найпривабливіших джерел надходження кредитних 
ресурсів на сучасному етапі є ЄБРР. Станом на 31 березня 2004 р. 
мікро- і малі підприємства України одержали 74000 кредитів на 
загальну суму 421 млн дол.  
У 2004 р. ЄБРР надав кредити Гостомельському склозаводу 
(17 млн дол.). 
У 2005 р. компанія «Чумак» отримала довгостроковий кредит 
у розмірі 16 млн дол. і кредит у розмірі 10 млн дол. для 
поповнення обігового капіталу.  
Із останніх проектів відзначимо відкриття кредитної лінії 
банку «Аваль» на 20 млн дол. для фінансування агросфери.  
17 жовтня 2005 р. між ЄБРР та банком «Форум» було 
підписано пряму кредитну угоду про мікрокредитування проектів 
малого та середнього бізнесу в Україні. Загальна сума договору 
становить 7 млн дол. на строк до 5 років без вимог гарантій з 
боку НБУ [2, с. 58]. 
Ефективне співробітництво також з МФК. У 2003—2004 рр. 
МФК надала кредит 30 млн дол. компанії «Миронівський 
Хлібопродукт», а також 10 млн дол. компанії «Сандора», лідеру у 
виробництві соків в Україні [5]. 
У 1998 р. Україна стала членом ще однієї МФО — 
Чорноморського банку торгівлі та розвитку (ЧБТР). Ще 
наприкінці 1997 р. Україна перерахувала свій внесок до 
початкового статутного капіталу банку у розмірі 18,15 млн дол., 
що становить 13,5% статутного капіталу [4, с. 136]. 
У 2001 р. Чорноморський суднобудівний завод «AVIN» в м. 
Миколаєві отримав від ЧБТР 10 млн дол. для будівництва 
танкера для міжнародної групи Вардіннояніс-Авін (Греція). 
Відкрита кредитна лінія ЧБТР через банк «Надра» для 
підтримки до експортного фінансування на суму 2,5 млн дол. [5]. 
Ще одним інструментом залучення фінансових ресурсів в 
Україну є Німецько-Український фонд (НУФ). Створений даний 
фонд у вересні 1996 р.  
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На сьогодні даним фондом видано близько 600 кредитів на 
суму, що перевищує 21 млн дол. [4, с. 53]. 
У 2001 р. в Україні затверджено операцію БАГІ щодо 
гарантування від політичних ризиків внеску іноземного інвестора 
у статутний фонд АКБ «Райффайзен-банк Україна» [3, с. 59]. 
Останнім часом співпраця України з МФО почала набувати 
зовсім іншого характеру, оскільки тепер фінансові ресурси 
МФО залучаються переважно у приватний сектор економіки, і 
не проходять «державних коридорів» в яких до недавнього 
часу вони мали тенденцію губитися. Це дає змогу значно 
покращити ефективність використання коштів приватними 
підприємствами. 
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ФОНДОВЫЙ РЫНОК КАК ИНСТРУМЕНТ 
РЕГУЛИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИОННЫХ ПРОЦЕССОВ В 
УКРАИНЕ 
О. А. Мельничук  
«Финансы», V курс 
Донбасский государственный технический университет 
 
Огромное влияние на состояние устойчивого эффективного 
развития экономики нашей страны оказывает денежно-кредитная 
политика, которая способствует поддержанию устойчивости как 
всех субъектов хозяйствования, осуществляющих свою 
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деятельность на её территории, так и на страну в целом, что 
находит своё отражение в занимаемой Украиной позиции на 
внешнем рынке. 
Неэффективность денежно-кредитной политики Украины чаще 
всего сводится к негативному влиянию инфляционных процессов, 
которые способствуют росту издержек производства (росту 
себестоимости продукции отечественных товаропроизводителей), 
снижению объёмов реализации и, как следствие, влечет 
уменьшение предложения товаров и услуг с увеличением на них 
цены. Такого рода дисбаланс порождает скопление «на руках» 
субъектов хозяйствования, домохозяйств, населения значительного 
количества денежных средств (сбережений), которые в условиях 
нестабильности и неудовлетворённости процентными ставками на 
банковские депозиты внутри страны отправляются работать за 
границу. 
Основным недостатком перетока капитала из Украины за 
границу и обратно является невозможность точного подсчёта 
находящейся в обороте денежной массы, что способствует 
возникновению инфляции. Инициатива разработки денежно-
кредитной политики является прерогативой центрального банка по 
итоговым подсчетам обращающихся в банковской сфере денег, 
количество которых, как правило, в десятки, а то и более раз, 
меньше фактического количества, что приводит к дисбалансу 
экономики страны. 
Учитывая курс Украины на вступление в ЕС, необходимо 
отметить, что страны «зоны евро» уже давно разработали основные 
направления, формы и методы сдерживания негативного 
инфляционного давления. Политика стран Евросоюза, США, 
Японии определяется такими факторами, как уровень 
экономического развития страны, уровень развития финансового 
рынка, разнообразие форм финансовых отношений между 
субъектами хозяйствования. 
Именно с целью заполучения полноправного членства ЕС 
Украина должна адаптировать пути стабилизации экономики в 
соответствии с многолетними наработками этих стран, что 
позволит повысить доверие к себе других стран, а также повысит 
авторитет её национальной денежной единицы. 
Основной причиной нарушения экономической стабильности 
является угнетение внутреннего спроса, которое обусловлено 
нарушением устойчивости осуществления инвестиционных 
программ как важного средства динамического развития 
производства, его расширения и модернизации, осуществления 
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инновационных мероприятий (например, объем прямых 
иностранных инвестиций за 2005 год сократился на 14%, что 
является серьезным сигналом для беспокойства); 
незавершенностью процесса становления фондового рынка страны, 
что способствует утечке капитала за границу; неадекватностью 
прогнозов денежно-кредитной политики; безнаказанностью 
тенизации значительной части капитала. 
В исследовании сделан акцент на том, что именно фондовый 
рынок посредством государственного регулирования и 
обеспечения надлежащей его организации способен подавить 
негативное влияние инфляции на экономику страны. Приведены 
примеры влияния фондового рынка на экономику стран, 
занимающих «твёрдые» мировые позиции, и ситуации, в которых 
фондовый рынок выступил инструментом регулирования 
негативных явлений в их экономике. Подчеркнута актуальность 
наиболее точного подсчета фактического объема денежной 
массы, который максимально достоверно можно осуществлять 
лишь в условиях активизации внутреннего спроса в государстве, 
что позволит регулировать ставку рефинансирования НБУ и 
корректировать правительственные прогнозы инфляции с 
наибольшей точностью. 
АНАЛІЗ ОРГАНІЗАЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ДЕРЖАВНОГО АУДИТУ: ЗАРУБІЖНИЙ ТА 
ВІТЧИЗНЯНИЙ ДОСВІД 
О. С. Міхнюк  
«Фінанси», V курс 
Тернопільський державний економічний університет 
 
В умовах інтеграції України у світове фінансове співтовариство 
для регулювання фінансового розвитку потрібне ефективне 
державне управління, важливе місце в якому займає фінансовий 
контроль. Органами державної контрольно-ревізійної служби у 
2005 році виявлено ряд негативних тенденцій в управлінні 
державними фінансовими ресурсами, в тому числі незаконні 
витрати коштів державних підприємств на загальну суму понад 3 
млрд гривень.  
Як результат, постала проблема застосування нової форми 
контролю у вигляді державного аудиту, який допомагає 
організації у досягненні своїх цілей шляхом застосування 
 22
систематичних та регламентованих підходів до оцінки та 
підвищення ефективності процесів управління ризиками, 
контролю та корпоративного управління. На шляху пошуку 
методів удосконалення державного аудиту особливо важливим є 
вивчення досвіду його організації в розвинутих країнах. На 
сучасному етапі становлення державності ця вимога 
підсилюється необхідністю гармонізації законодавства України з 
європейськими стандартами. 
Так, зокрема, проаналізуємо досвід країн, які нещодавно 
вступили до Європейського Союзу, з питань удосконалення 
внутрішнього фінансового контролю згідно з міжнародними 
вимогами та нормами і правилами ЄС в частині організаційного 
забезпечення проведення державного фінансового аудиту. 
Відповідно, для управління процесом проведення державного 
аудиту у цих країнах були створені наступні інституційні органи: 
1. Литва: 1.1. Комісія з координації функціонування державного 
фінансового аудиту — для здійснення нагляду за реформою 
систем внутрішнього контролю. 1.2. Головне управління з питань 
гармонізації, завданням якого є розробка стандартів та 
рекомендацій для нової системи внутрішнього контролю. 2. 
Угорщина: 2.1. Головне управління з питань гармонізації, 
завданням якого стала реструктуризація системи внутрішнього 
контролю згідно зі стандартами ЄС. 2.2. Угорський національний 
координаційний підрозділ боротьби з шахрайством — для 
співпраці з відповідною установою в рамках ЄС (OLAF). 2.3. 
Консультативний міжвідомчий організаційний комітет для 
здійснення нагляду над усією системою державного фінансового 
контролю. 3. Болгарія: 3.1. Агентство з державного внутрішнього 
фінансового контролю та аудиту, що діє при Міністерстві 
фінансів і на сьогоднішній день здійснює перевірку 
адміністративних порушень, а також внутрішній аудит. 4. 
Польща: 4.1. Посада генерального внутрішнього аудитора, 
уповноваженого проводити аудит будь-якої урядової установи. 
4.2. Управління фінансового контролю та державного 
фінансового аудиту при Міністерстві фінансів. Розглядаючи 
практику здійснення державного аудиту в країнах, які вже давно 
є членами Європейського Союзу, вашій увазі пропонуємо 
характеристику організаційного забезпечення державного аудиту 
в Ірландії, де створений незалежний орган державного аудиту — 
Управління Генерального контролера-аудитора, який проводить 
незалежне дослідження і звітує парламенту з питань законності 
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та ефективності використання державних фондів і ресурсів, а 
також правильності обліку державної власності.  
Вартими уваги видаються деякі спільні риси реформ, здійснених 
в цих країнах, врахування яких допоможе у розбудові української 
концепції проведення державного аудиту, зокрема: 1. Законодавче 
забезпечення прав і обов’язків працівників суб’єктів державного 
фінансового контролю, яким доручено здійснення державного 
аудиту. 2. Створення міжвідомчого комітету вищого рівня для 
здійснення нагляду за ходом реформи та призначення певної 
установи як ключового органу з гармонізації зусиль з 
реформування. 3. Забезпечення навчання та підвищення 
кваліфікації працівників органів, що займаються проведенням 
державного фінансового аудиту. 
 
 
ШЛЯХИ ВДОСКОНАЛЕННЯ ПРОГНОЗУВАННЯ 
БАНКРУТСТВА ПІДПРИЄМСТВ 
Т. О. Перетятько  
Спеціальність «Фінанси» ОКР «магістр» 
Полтавська державна аграрна академія 
 
На сучасному етапі важливим є створення моделі банкрутства 
українських підприємств. Однією із найбільш поширених 
моделей прогнозування банкрутства суб’єкта господарювання є 
модель Альтмана. Але практичне використання індексу 
Альтмана для українських підприємств обмежується вимогою 
мати ринкову оцінку власного капіталу. 
Крім показника Альтмана для прогнозування банкрутства 
підприємств в іноземній практиці використовуються й інші моделі 
— Спрингейта, Чессера, Фулмера, тести на ймовірність 
банкрутства Лису та Таффлера тощо. Цікавою є і універсальна 
дискримінантна функція, яку побудовано згідно з кількома 
методиками прогнозування банкрутства. 
З метою своєчасного виявлення тенденцій формування 
незадовільної структури балансу у прибутково працюючого 
суб’єкта підприємницької діяльності проводиться систематичний 
(щоквартальний) експрес-аналіз фінансового стану підприємств 
за допомогою коефіцієнта Бівера (КБ). Застосування інтегрального підходу при оцінці та 
прогнозуванні фінансового стану підприємств значно підвищує 
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якість аналізу та об’єктивність його висновків, дозволяє досить 
швидко виявити потенційних банкрутів. Але відносно 
українських аграрних підприємств він не даватиме достовірної 
інформації, оскільки дані моделі розраховані для зарубіжних 
підприємств. 
Тому для вітчизняних суб’єктів господарювання розроблена і 
затверджена наказом Міністерства фінансів дискримінантна 
функція із шістьма змінними, яка одержана в результаті 
проведеного дослідження груп показників фінансового стану 
підприємств на предмет дотримання вказаних критеріїв:  
0665544332211 aXaXaXaXaXaXaZ ±×+×+×+×+×+×= , 
де  — параметри дискримінантної функції, вагомість 
показників; 621
,...,, aaa
0a  — вільний член дискримінантної функції; 
1X
X
 — коефіцієнт покриття (ліквідність третього ступеня); 
2
X
 — коефіцієнт фінансової автономії; 
3
X
 — коефіцієнт оборотності вкладеного капіталу (активів); 
4  — коефіцієнт рентабельності операційного продажу за 
Cash — Flow 1; 
5X
X
 — коефіцієнт рентабельності активів за Cash-Flow 2; 
6Для наведеної дискримінантної моделі рекомендується «ключ 
інтерпретації» значень інтегрального показника:  
 — коефіцієнт оборотності позичкового капіталу. 
55,0−≤Z — фінансовий стан підприємства є незадовільним 
(перебуває у фінансовій кризі або вона йому загрожує); 
55,055,0 ≤≤− Z — однозначних висновків щодо якості 
фінансового стану підприємства зробити неможливо, необхідний 
додатковий експертний аналіз; 
55,0>Z
Використання цієї моделі дає змогу з високим рівнем 
імовірності спрогнозувати майбутній фінансовий стан 
підприємства, а отже, оцінити імовірність його банкрутства. 
Точність оцінювання за використання пропонованої моделі є 
дещо нижчою, ніж у разі застосування відповідних галузевих 
алгоритмів. 
— фінансовий стан підприємства задовільний. 
Існують проблеми з інформаційною базою для визначення 
форми залежності між показником Z і ймовірністю банкрутства, 
 25
створення якої ускладнюється функціонуванням українських 
підприємств у нестабільному макроекономічному середовищі. 
ПЕРСПЕКТИВИ ІНОЗЕМНОГО ІНВЕСТУВАННЯ В 
УКРАЇНУ 
О. В. Савлук  
«Економіка підприємства», ІІІ курс 
Луцький державний технічний університет 
 
Розв’язання проблем трансформації національної економіки 
України на ринкових засадах, розвиток нових прогресивних 
технологічних процесів вимагає залучення значних обсягів 
інвестицій. За оцінками спеціалістів (д-р Генріх Бонненберг — 
головний європейський експерт, д-р Олександр Пасхавер — 
головний український експерт, Крістофер Штаудт — 
координатор групи експертів), для створення повноцінної 
експортоорієнтованої економіки Україні необхідно 40—60 млрд 
дол. США, в тому числі для таких високотехнологічних галузей, 
як металургія (7 млрд дол. США), машинобудування (5,1 млрд 
дол. США), хімія і нафтохімія (3,3 млрд дол.). Така сума достатня 
для реконструкції пріоритетних галузей економіки впродовж 5 
років. А при орієнтації лише на власні резерви цей процес 
неминуче триватиме 20 і більше років [1, c.28]. 
Західноєвропейські інвестори шукають місце для розміщення 
нового виробництва та базу для експансії на динамічні ринки 
Східної Європи, підприємці з країн СНД прагнуть виходу на 
Європейський та світовий ринки. Україна, що межує з обома 
економічними культурами, є не тільки привабливим самостійним 
середовищем для ведення бізнесу, а й ідеальним плацдармом для 
виробництва товарів та послуг, орієнтованих на обидва ринки. 
Для цього, за словами українських економістів є як мінімум 5 
основних причин [2, c.16]: найдинамічніша у Східній Європі 
економіка; значні ринки збуту; дешева та якісна робоча сила; 
стратегічне розміщення; різноманіття ресурсів. 
Об’єм прямих іноземних інвестицій до України в 2005 році 
виріс на 81%, або на 7328,2 мільйона доларів США, і на 1 січня 
2006 року склав 16 375,210 мільйона доларів США. Чистий 
приріст іноземного капіталу за 2005 рік склав 7 492,842 мільйона 
доларів США: інвестори вклали 7868,075 мільйонів доларів 
США, вилучили — 375,233 мільйона доларів США.  
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Серед регіонів найбільші об’єми іноземного капіталу були 
вкладені в Київ — 3619,053 мільйона доларів США, 
Дніпропетровську область — 1717,165 мільйонів доларів США і 
Одеську область — 594,938 мільйона доларів США [3, с.81—82]. 
Найбільші об’єми інвестицій на 1 січня 2006 року були 
зафіксовані в оптовій торгівлі і посередництві в торгівлі — 
1771,4 мільйона доларів США, в металургії і обробці металів — 
1232,3 мільйона доларів США, харчовій промисловості і 
переробці сільськогосподарських продуктів — 1169,3 мільйона 
доларів США. На сьогодні великий інтерес у відношенні 
вкладення капіталу викликають в інвесторів такі сфери 
економіки України, як харчова промисловість, торгівля, 
машинобудування і металообробка, фінансово-кредитна сфера, 
будівництво і промисловість будівельних матеріалів, хімічна і 
нафтохімічна промисловість. 
У той же час в інвестиціях відчувають потребу практично всі 
галузі: металургія — 7 мільярдів доларів США; 
машинобудування — 5 мільярдів доларів США; транспорт — 3,7 
мільярдів доларів США; хімія і нафтохімія — 3,3 мільярди 
доларів США [3, с.81—82]. 
Такі дані свідчать про необхідність залучення іноземних 
коштів для розвитку національної економіки, оскільки власних 
коштів Україні недостатньо, щоб здійснювати подальший процес 
перетворення та піднесення галузей економіки. 
Проте практика свідчить, що для залучення іноземних інвестицій 
Україні потрібно створити інвестиційно-привабливий клімат — йти 
на деякі поступки, що не є стратегічно важливими для України. 
Найбільше протиріччя в інвестиційній політиці викликає 
продаж великих підприємств іноземним власникам. Такі гіганти є 
стратегічно важливими об’єктами національної економіки, що 
можуть забезпечити її конкурентоспроможність на зовнішньому 
ринку. Але зважаючи на те, що державі бракує власних коштів на 
утримання стратегічно важливих об’єктів і існує ризик занепаду 
та їх знищення, постає краща альтернатива — продаж цих 
підприємств і отримання грошей, які можна вкласти у розвиток 
економіки країни. 
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В странах с рыночной экономикой фондовый рынок принято 
считать главным индикатором экономического состояния в 
стране. События же на отечественном рынке ценных бумаг 
свидетельствуют о том, что связь между ним и развитием 
экономики практически отсутствует. Отечественная экономика 
продолжает стагнировать. Рассмотрим подробней. 
В целом за период с 2000 по 2004 г. общий торговый оборот 
фондового рынка увеличился почти в 8,2 раза, достигнув 48,6 млрд 
евро. Следует отметить, что, несмотря на выраженную 
тенденцию роста сегмента рынка акций, доля векселей в общих 
объемах сделок с ценными бумагами остается высокой. За 
период с 2000 по 2004 г. общий торговый оборот 
организованного рынка ценных бумаг вырос в 3,3 раза, что почти 
в 2,5 раза меньше темпа роста фондового рынка Украины. 
Однако доля организованного сегмента рынка в общих объемах 
торгового оборота фондового рынка снизилась с 7,2% в 2000 г. 
до 2,9% в 2004 году. Соответственно увеличился удельный вес 
непрозрачного, частично обслуживающего теневую сферу 
экономики, неорганизованного сегмента рынка, составив 92,8% в 
2000 г. и 97,1% в 2004 г., что является негативной тенденцией. 
Состав финансовых инструментов, которыми оперирует 
организованный сегмент рынка, значительно беднее по 
сравнению с таковым фондового рынка Украины в целом. 
Перемещение доходности во второй и третий эшелоны 2005 
год для фондового рынка был удачным. За 2005 год 
капитализация ценных бумаг на ПФТС выросла вдвое — до 147,3 
млрд гривен. Объемы торгов также более чем удвоились (до 14,5 
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млрд гривен). Произошли значительные изменения в структуре 
торгов. К концу года у этого сегмента появился достойный 
конкурент — рынок акций. В 2005 году этому способствовал 
интерес к украинским активам иностранных портфельных 
инвесторов.  
Индекс ПФТС за 2005 год вырос на 35,7% — до 352,97 
пунктов. Это меньше, чем в 2004 году — тогда в декабре он 
резко вырос на волне энтузиазма в ходе оранжевой революции и 
позволил инвесторам очень неплохо заработать. Впрочем, если 
учесть замедление темпов роста ВВП и промышленного 
производства прошлого года, рост котировок последнего следует 
отнести к успехам рынка. Лидерами по динамике роста 
котировок предложения в 2005 году стали акции 
Нижнеднепровского трубопрокатного завода, Северного ГОКа и 
Криворожстали. Рекордсмены по котировкам спроса — 
Криворожсталь, Донбассэнерго, Западэнерго, Северный ГОК и 
Укрсоцбанк. 
В долгосрочной перспективе украинский фондовый рынок 
обречен на рост — хотя бы в силу своей неразвитости. 
Отношение капитализации украинского фондового рынка к ВВП 
страны не дотягивает и до 10%, в то время как даже для России и 
Польши этот показатель превышает 35—40%. Виктор Ющенко, 
например, в конце прошлого года издал целый ряд распоряжений 
на тему развития фондового рынка. Аналитики оценивали 
возможность роста рынка акций в 2006 году до 60%.  
Вместе с тем позитивной тенденцией являются появление на 
организованном рынке облигаций местных займов и 
значительный рост сегмента рынка облигаций предприятий. 
Однако следует обратить внимание на то, что этот рост 
происходил за счет резкого снижения удельного веса акций и 
облигаций государственных займов. 
Однако подводя итоги, нельзя не сделать вывод: в 
противоположность мировому опыту, в Украине наиболее тесная 
связь с реальным сектором экономики обнаруживается не у 
организованного рынка ценных бумаг, а непрозрачного 
«неорганизованного» сегмента фондового рынка, 
обслуживающего в значительной степени теневую сферу 
экономики и практически безраздельно господствующего над 
организованным. Поэтому победить теневую экономику или, по 
крайней мере, существенно ее ограничить невозможно без 
преодоления беспрецедентного доминирования 
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неорганизованного сегмента фондового рынка и всестороннего 
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Європейський вектор розвитку України безпосередньо 
пов’язаний зі вступом нашої країни у СОТ. Подальший розвиток 
українського ринку страхових послуг тісно пов’язаний з 
глобалізаційними процесами, що неодмінно очікують Україну.  
Метою даної роботи є визначення поточної ситуації на ринку 
страхових послуг та аналіз потенційних змін у цій сфері після 
вступу України в СОТ.  
У розвинених європейських країнах частка страхування в 
структурі ВВП сягає 8—15%, у той час як в Україні сьогодні він 
складає лише 2,9%. За даними Державної комісії з регулювання 
ринків фінансових послуг України станом на 1 липня 2006 р. в 
Україні діяло 405 страхових організацій, у тому числі 56 
страховиків, що здійснюють страхування життя, і 349, що 
страхують ризики, 60 страхових компаній з іноземним капіталом. 
У страховій сфері України працюють більш ніж 70 тис. фахівців. 
За перше півріччя 2006 р. страхувальникам—фізичним особам в 
Україні було виплачено відшкодування на суму 411,7 млн грн 
(45,9%). Важливим індикатором надійності страхових організацій 
є страхові ресурси, — зазначають фахівці. Сукупний обсяг 
страхових активів українських страхових компаній за 1-ше 
півріччя 2006 р. склав 21016,1 млн грн. За темпами росту активів 
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страховий ринок випереджає банківську сферу. Сума страхових 
резервів, сформованих на кінець II кварталу 2006 р., досягла 
4617,3 млн грн (www.presscat.org.ua). 
За допомогою більш глибокого теоретичного дослідження та 
порівняльного аналізу в роботі запропоновані такі напрямки 
удосконалення страхового ринку при умові вступу України у 
СОТ: розробка нормативно-правової бази, яка б узгоджувала 
нормативні положення українського законодавства та СОТ; 
кадрове забезпечення страхової справи; фінансово-кредитна 
підтримка вітчизняних страховиків; протекціоністська політика 
держави щодо забезпечення інтересів українських страховиків 
(зокрема, найближчим часом не збільшувати розміри статутного 
фонду). 
Таким чином, можна зробити висновок, що для забезпечення 
необхідних умов для гармонійного розвитку ринку страхових 
послуг в Україні у контексті вступу до СОТ необхідно: 
— продовжити перехідний період для українських страхових 
компаній щодо формування статутного фонду у розмірі 10 млн 
євро доти, доки показники українського ринку страхування 
життя не досягнуть європейських; 
— переглянути на державному рівні питання щодо 
відповідальності прямої філії страховика—нерезидента з точки 
зору прагматичності рішень українських судів про стягнення зі 
страховика—нерезидента страхового відшкодування на користь 
страхувальників України; 
— існує нагальна необхідність навчання за спеціальностями 
актуарій та брокер страхового ринку, а мотивацією для 
збільшення кількості названих інститутів повинне бути 
збільшення розміру граничної суми витрат на страхування, яку 
можна буде віднести на валові витрати платника податку на 
прибуток; 
— створення державних програм підтримки (наприклад, 
кредитування страхових компаній за невисоких кредитних 
процентів) для застосування нових технологій; 
— розробка та вдосконалення нормативно-правових актів 
щодо розвитку медичного та недержавного пенсійного 
страхування; 
— створення національного органу рейтингу страхових 
компаній, який би проводив контроль за страховими компаніями, 
особливо за тими, які майже монопольно займають велику частку 
ринку страхових послуг України. Такий орган здійснював би 
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достовірне інформування населення щодо діяльності страхових 
компаній.  
ІНОЗЕМНЕ ІНВЕСТУВАННЯ ІННОВАЦІЙНИХ 
ПРОЦЕСІВ В УМОВАХ ІНТЕГРАЦІЇ УКРАЇНИ У СВІТОВУ 
ЕКОНОМІКУ 
О. О. Челах  
«Облік та аудит», ІІІ курс 
Донецький державний університет економіки  
і торгівлі ім. М.І. Туган-Барановського 
 
Попит на інноваційні розробки зростає через загострення 
конкуренції на світових ринках. Подальша інтеграція України у 
світове господарство, в європейські й міжнародні структури, 
посилення її участі у міжнародному поділі праці можливі лише за 
умови подолання широкого кола внутрішніх проблем та 
орієнтації на загальносвітові тенденції розвитку. Досвід 
розвинутих країн показує: інноваційний шлях є найбільш 
перспективним як для окремих господарюючих суб’єктів, так і 
для економіки країни в цілому. 
Ринкова трансформація економіки України змістила 
домінанти економічного розвитку в бік сировинних галузей та 
згортання наукоємних виробництв, витрати на них скорочені як 
непродуктивні, що призвело до згортання масштабів сфери 
науки. Знос основних засобів у середньому по промислових 
підприємствах України складає 48%, а на дослідження та 
розробки витрачається в 60 разів менше, ніж у країнах Європи. 
Одним з інструментів, який підвищує конкурентоспроможність 
українського виробника на вітчизняному ринку, а також сприяє 
посиленню позиції української промисловості на світовому 
ринку, є стимулювання інвестицій, зокрема іноземних. 
За умов ефективного використання прямих іноземних 
інвестицій уряди багатьох країн змогли забезпечити вітчизняних 
підприємців новітніми технологіями та сучасними методами 
управління, підвищити конкурентоспроможність товарів на 
зовнішніх ринках, вирішити соціально-політичні питання. 
Під стимулюванням прямих іноземних інвестицій розуміють 
створення максимально сприятливих умов, гарантій та стимулів 
для їх залучення в економіку країни. Це завдання стало ключовим 
і вимагає нових підходів і механізмів до свого вирішення. 
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Стимулювання прямих іноземних інвестицій забезпечується 
здійсненням заходів, спрямованих на вдосконалення фінансово-
кредитних, податкових важелів і стимулів, а також такими 
нефінансовими методами, як загальна оптимізація ринкової 
інфраструктури, що забезпечує нормальне функціонування 
іноземного капіталу. 
Подальше поглиблення економічних реформ в Україні 
передбачає вироблення нової стратегії залучення прямих 
іноземних інвестицій, заснованої не на «точковому» 
інвестуванні окремих галузей, а на комплексному підході, що 
складається з довгострокових цільових програм, розрахованих 
на вирішення стратегічно значимих завдань лібералізації 
економіки. Подібне розуміння інвестиційної політики визначає 
такі основні її напрямки: 
⎯ активну участь іноземного капіталу в структурних 
перетвореннях економіки, прискорення технічного 
переозброєння й модернізації виробництв; 
⎯ створення умов для широкої інтеграції економіки України у 
світову економічну систему; 
⎯ проведення політики «відкритих дверей» щодо інвесторів, 
які поставляють у країну технології світового рівня й сприяють у 
створенні інтегрованої структури народного господарства; 
⎯ сприяння інвестиціям, які спрямовуються у виробничі 
проекти, що забезпечують високу самооплатність. 
Зазначені напрямки реалізуються в результаті необхідних умов і 
через зв’язок із характером і масштабом загальних економічних 
перетворень. Впровадження подібних заходів дасть можливість 
потрапити в систему міжнародного розподілу праці і капіталу. 
 
 
ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ФАНДРАЙЗИНГУ В УКРАЇНІ 
В. І. Шабаліна  
«Державні фінанси», ІІІ курс 
Київський національний торговельно-економічний університет 
 
Глобальною конкуренцією покликана до життя така форма 
діяльності, як глобальний фандрайзинг, обсяги якого вже 
вимірюються мільярдами доларів. Фандрайзинг являє собою 
методику пошуку джерел фінансування для реалізації 
неприбуткових програм та проектів. Становлення фандрайзингу 
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як окремого міждисциплінарного напрямку пов’язане з бурхливим 
розвитком в останнє десятиліття сектору неприбуткових 
організацій (НПО), орієнтованих в силу своєї специфіки на 
одержання благодійної підтримки задля досягнення соціально 
значимого ефекту, а не на одержання прибутку. 
Основні «дійові особи» на ринку фандрайзингу такі: 
• НПО, що згідно з українським законодавством поділяються 
на 6 груп, як основні виробники та споживачі фандрайзингових 
послуг. 
• Різноманітні за своїми цілями, задачами та характером 
організації фінансують діяльність НПО. 
• Комерційні посередники, що надають платні послуги як 
НПО, так і фінансуючим організаціям, — фандрайзингові фірми, 
школи та інформаційні центри 
Основне завдання НПО у сфері фандрайзингу — розробка 
та реалізація різноманітних фандрайзингових стратегій. При 
цьому використовуються різноманітні методи звернення до 
потенційних донорів: мейлінг (масова розсилка), благодійна 
акція, телефонний спонсоринг, «скарбничка», особиста зустріч 
тощо.  
Традиційно вирізняють 5 основних джерел фінансування 
НПО: благодійні фонди та міжнародні донорські організації; 
підприємницькі структури; органи виконавчої влади та 
місцевого самоврядування; фізичні особи; інші НПО. 
Переважну частину надходжень НПО (90%) на Заході 
формують «нетрадиційні» для організацій СНД джерела — 
господарська діяльність, державне фінансування, членські 
внески. Більш звичні для наших організацій гранти від 
донорських організацій, благодійні пожертви від комерційних 
фірм та фізичних осіб на Заході складають лише 10%. 
Слід наголосити, що фандрайзинг передбачає пошук 
ресурсів, необхідних НПО, серед яких фінансові займають 
важливе, але не єдине місце. Загалом можна виділити такі види 
ресурсів: фінанси; матеріальні ресурси (техніка, обладнання і 
т.д.); інформаційні ресурси; людські ресурси (наприклад, робота 
волонтерів).  
Благодійні фонди (далі — БФ) є на сьогодні найбільш 
поширеним джерелом фінансування НПО в Україні. Інші 
джерела залучаються лише раз від разу. Виходячи з джерел 
фінансування БФ поділяються на: 
♦ асоційовані (корпоративні) фонди; 
♦ державні (міждержавні) фонди (донорські організації);  
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♦ незалежні (приватні) фонди.  
Широкого поширення у всьому світі БФ, перш за все 
корпоративні, набули в силу багатьох причин: пільги з 
оподаткування; вирішення соціальних задач та економічні вигоди 
(реклама та залучення нових клієнтів серед НПО); підвищення 
соціального іміджу НПО та його засновників.  
Розрізняють такі форми фінансування НПО благодійними 
фондами: грант, безвідсоткова зворотна фінансова допомога, 
оплата послуг, з яких перша є найбільш поширеною формою 
фінансування.  
Гранти надаються в ході проведення грантових програм 
(своєрідних конкурсів серед НПО) та мають такі особливості: 
високий ступінь конкуренції, заявка на фінансування подається у 
вигляді проекту, відбір проектів для фінансування відбувається 
на конкурсній основі та передбачає особливу процедуру 
розгляду, значні строки розгляду проекту, специфічні правила 
звітності по проекту. 
На рахунок комерційних посередників потрібно зазначити, що 
професійний консалтинг, навчання та працевлаштування у сфері 
фандрайзингу мають значні перспективи в Україні. З одного 
боку, це повинно відобразитися на професіоналізмі самих НПО, з 
іншого — це нова «ніша» для підприємницької діяльності.  
Слід підкреслити, що в останнє десятиліття фандрайзинг 
оформився в окремий напрямок діяльності як комерційних, так і 
неприбуткових організацій. Створена широка мережа установ з 
надання інформаційних, консультаційних та інших послуг 
третьому сектору. Україна, поряд з іншими країнами СНД, 
робить лише перші кроки в даному напрямку. 
 
 
АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
УКРАИНЫ НА ЭТАПЕ ВСТУПЛЕНИЯ В ВТО 
 
Е. А. Шатравка  
«Финансы», V курс 
Национальный аэрокосмический университет 
им. Н. Е. Жуковского «ХАИ» 
 
Для Украины, которая в настоящее время только выходит из 
состояния экономического кризиса, вопрос инвестиций стоит 
крайне остро. Экономические реформы, проводимые в стране, в 
том числе в связи с ее намерениями стать участником 
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международной торговой системы — ВТО, сопровождаются 
открытием внутреннего инвестиционного рынка для 
иностранных инвесторов, а следовательно, приходом в Украину 
новых объемов иностранных инвестиций.  
В работе выполнен анализ необходимости создания 
привлекательного инвестиционного климата в стране в целях 
стимулирования увеличения инвестиционных поступлений. 
Сформулированы факторы, влияющие на инвестиционную 
привлекательность Украины.  
Рассмотрена динамика внешних и внутренних инвестиций в 
Украину за период с 2001 по 2006 гг. Для анализа использован 
показатель нормы инвестирования, который дает представление 
об обеспеченности экономики инвестиционными ресурсами и 
является важнейшим индикатором экономического развития. 
Низкое значение этого показателя по сравнению с базовым 
значением и незначительная доля прямых иностранных 
инвестиций в общем объеме капиталовложений свидетельствуют 
о дефиците инвестиционных ресурсов в Украине. 
Сформулирован вывод, что для Украины остро стоит задача 
разработки и немедленной реализации национальной 
инвестиционной стратегии, направленной как на привлечение 
дополнительных инвестиций в Украину, так и на обеспечение их 
максимально эффективного использовании путем применения 
современных организационных и финансовых инструментов, 
позволяющих осуществить конкретные шаги по разработке и 
внедрению конкретных инвестиционных проектов.  
На примере Харьковской области показана успешная 
реализация государственной инвестиционной политики и 
использование новых подходов в работе с иностранным 
инвестором. Проведено сравнение объемов прямых иностранных 
инвестиций в Харьковский регион в 2001 и 2006 г., указаны 
наиболее значимые инвестиционные проекты, которые 
реализуются в области в настоящее время, а также 
перспективные. 
Отмечены положительные факторы вступления Украины в 
ВТО с точки зрения активизации внешнеэкономической 
деятельности.  
Приведены прогнозная и экспертная оценка по объемам 
дополнительных инвестиционных ресурсов, которые могут 
поступить в Украину в ближайшие годы, а также 
предпочтительные сферы прихода дополнительного иностранного 
капитала в связи с реформированием законодательства и 
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созданием более привлекательных условий для инвестора. 
ПРОБЛЕМИ ВЕНЧУРНОГО ФІНАНСУВАННЯ В УКРАЇНІ 
О. Г. Яценко  
«Економіка підприємства», IV курс 
Донецький державний університет економіки і торгівлі  
ім. М. Туган-Барановського 
 
Економічний розвиток країни неможливо уявити без 
розвитку та впровадження інновацій. Реалізація інноваційної 
стратегії пов’язана із розвитком високотехнологічних 
підприємств, їхньою орієнтацією на випуск наукомісткої 
продукції. Проте інноваційна активність виробничої сфери 
України залишається досить низькою. Серед основних факторів, 
які стримують інноваційну діяльність, можна виділити: нестачу 
у підприємств власних коштів, слабку фінансову підтримку 
держави, негнучку систему кредитування. 
На сьогодні близько 70% інноваційних проектів у виробничій 
сфері фінансуються за рахунок власних коштів підприємств. 
Тому для активізації інноваційних проектів в Україні необхідні 
рішучі зміни в кредитній політиці, пошук нових ефективних 
стимулів для заохочення потенційних інвесторів, створення 
сприятливих умов задля розвитку венчурного підприємництва. 
Метою даної роботи є визначення суттєвості проблем 
венчурного фінансування в Україні, розробка умов щодо 
розвитку венчурного фінансування. 
Україна має потужний інтелектуальний потенціал та 
достатньо великий запас подвійних технологій, які до 
теперішнього часу не знайшли широкого застосування в реальній 
економіці. Поєднання цих двох компонентів з капіталом 
вітчизняних підприємців, який осів у зарубіжних банках, 
перебуває в країні поза банківським обігом, міг би створити 
реальну базу для інтенсивного розвитку венчурного бізнесу в 
Україні. Однак для практичної реалізації цього напряму слід 
розробити методологічну та юридичну базу з питань венчурної 
діяльності в країні, зокрема, з питань захисту інтересів 
інвесторів, які вкладають капітал в розвиток нових прогресивних 
ресурсозберігаючих технологій, стимулювання інтелектуальної 
праці. До теперішнього часу такі механізми не розроблені в 
державі. 
 37
Разом з тим в країні спостерігаються перші кроки в створенні 
венчурних фондів, венчурних фірм та фінансових посередників 
венчурного обслуговування. Так, за даними Мінекономіки 
України та з питань європейської інтеграції ринок венчурного 
капіталу в країні становить майже 400 млн дол. США і налічує 
близько десятка функціонуючих на ньому компаній. Серед них 
— Euroventures Ukraine, Western NIS Enterprise fund (з капіталом $ 
150 млн), Sigmsblazer ($ 100 млн) та ін.  
Діяльність венчурних фондів, що створені на базі іноземного 
капіталу і функціонують в Україні, спрямована в першу чергу на 
забезпечення економічних інтересів країн-донорів і лише у другу — 
інтересів України в напрямі інноваційного розвитку її економіки. 
Відсутність вітчизняної законодавчої бази стосовно розвитку 
венчурного бізнесу в Україні спонукає підприємців 
використовувати зарубіжний досвід, який не пристосований не 
тільки для умов української економіки, стратегії її розвитку, але 
досить часто суперечить державним інтересам. 
Крім цього, для розвитку венчурного фінансування держава зі 
свого боку повинна забезпечити фінансові гарантії часткового 
розподілу ризику в фінансуванні інноваційних проектів. Держава 
може взяти на себе частину ризику або забезпечити початковий 
етап венчурного фінансування. Дуже важливо створити необхідні 
передумови для фінансування наукомісткого бізнесу приватними 
вітчизняними та іноземними інвесторами. 
Таким чином, можна зробити висновок, що ринок венчурного 
капіталу в Україні має перспективи, які обумовлені наявністю 
великої кількості наукових установ, висококваліфікованих 
кадрів; крім цього поліпшується правова база у сфері 
підприємницької діяльності. І тому сьогодні перед державою 
постає важливе завдання сприяти розвитку венчурного 
підприємництва через удосконалення законодавства для 
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Ще з XVIII ст. нерухомість є традиційним об’єктом 
оподаткування. У багатьох розвинених країнах податок на 
нерухомість — головне джерело доходів місцевих органів влади. 
Починаючи з 1995 р. в Україні було розроблено кілька 
законопроектів з оподаткування нерухомого майна, але досі це не 
принесло результатів.  
Слід розділяти податок на нерухомість як податок на майно, 
до якого відносять податок на майно фізичних та юридичних 
осіб, земельний податок та податок на операції (угоди) з 
нерухомістю. Ми розглянемо саме податок на нерухоме майно 
фізичних та юридичних осіб, оскільки його введення зможе 
забезпечити достатній та стабільний рівень надходжень до 
місцевих бюджетів. Сьогодні податки на регіональному рівні 
практично не виконують своєї функції наповнення місцевих 
бюджетів, що змушує місцеве самоврядуваня удаватися до 
постійного залучення різних трансфертів, позик; пошуку 
інвесторів та меценатів. 
Податок на нерухомість виконує декілька важливих функцій, 
які не притаманні для інших податків: 
1) фіскальна функція полягає у забезпеченні стабільності 
надходжень до бюджету за рахунок відносної незалежності 
об’єкта оподаткування від результатів господарської діяльності. 
За рахунок цього досягається стабільність та прогнозованість 
надходжень до бюджету. Цей податок вводить нерухоме майно у 
сферу фіскальних відносин як основну складову нагромадженого 
господарства; 
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2) диференціація податку на нерухомість є похідною від 
соціальної функції цього податку, оскільки принцип стягнення 
більшої суми податку за ціннішу нерухомість є справедливим; 
3) стимулююча функція: податок на нерухоме майно має 
зосередити нерухомість у тих власників, які ефективно її 
використовуватимуть. 
Основними принципами оцінки податку на нерухомість 
науковці вважають: 
• справедливість — з точки зору спроможності сплачувати; 
• нейтральність — податок не повинен змінювати поведінку 
платників, наприклад, вибір, де жити і працювати; 
• підзвітність — система оподаткування має бути зрозумілою 
для платників податків і забезпечувати звітність влади перед 
ними про здійснені видатки; 
• легкість адміністрування — завдяки цьому досягається 
зменшення витрат на справляння податку і простота управління 
податковою системою. 
Впровадження податку на нерухоме майно в Україні викликає 
багато суперечок і прогнозується не раніше ніж на 2009 рік. Слід 
зазначити, що нерухомість є «ідеальною» базою для оподаткування, 
оскільки її важко приховати і вона залишається видимою та майже 
незмінною протягом багатьох років. У нерухомості найбільш повно 
та наочно відображається зростання багатства, що дає змогу 
проводити диференційовану фіскальну політику. Значні витрати 
часу на введення цього податку пояснюються відсутністю готового 
законопроекту, який відповідав би усім вимогам, і технічною 
складністю впровадження на практиці. Недоліком податку є його 
непопулярність серед платників через те, що він стягується з таких 
матеріальних цінностей, володіння чи користування якими є 
очевидним. 
Існує ряд проблемних питань, які потребують вирішення.  
По-перше, цілі запровадження податку. Серед тактичних цілей — 
забезпечення стабільності надходжень до місцевих бюджетів та 
модернізація податкової системи згідно зі світовими 
стандартами. Стратегічними цілями є забезпечення взаємозв’язку 
між ефективністю податкової системи й економічним зростанням 
країни, розвиток регіонів за рахунок власних ресурсів.  
По-друге, бюджет, за яким податок має закріплюватись. В 
Україні податок на нерухомість планується повністю 
зараховувати до місцевих бюджетів. Виходячи з досвіду таких 
країн, як США, Канада, Франція, місцевий характер цього 
податку обґрунтовується тим, що він виступає платою за 
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послуги, пов’язані з нерухомістю, а саме: стан доріг, 
центрального освітлення, каналізаційних мереж, прибирання 
вулиць, вивезення сміття тощо. 
По-третє, платники податку. Ними визнаються фізичні та 
юридичні особи. Пільги можуть бути надані інвалідам, 
пенсіонерам, військовослужбовцям та деяким іншим категоріям 
населення, але лише за умови некомерційного використання 
нерухомості. На першому етапі пропонується не оподатковувати 
мінімальні санітарні норми площі житла в розрахунку на людину 
(у проекті це 21 кв. м у місті та 30 квадратів у селі). Також мають 
бути звільнені від сплати податку органи державної влади та 
управління, релігійні установи та такі, що надають громадські 
послуги. 
По-четверте, потрібно визначити ставку податку. В одному 
з законопроектів пропонується ставка у 0,5—1% від вартості 
майна. У деяких зарубіжних країнах розмір ставки сягає 7—10% 
при різних коефіцієнтах оподаткування. На нашу думку, 
запропонована ставка є прийнятною. Ставку слід зафіксувати на 
певному рівні, а для диференціації платежів можна використати 
досвід застосування коефіцієнтів, які зменшують вартість бази 
оподаткування. 
Окрім того, проблемою є відсутність єдиного кадастру всього 
нерумого майна, а також вибір методу його оцінки. Розвинені 
країни використовують оцінку на основі ринкової вартості майна 
або величини потенційного рентного доходу. На початковому ж 
етапі для України доцільною є оцінка на основі площі. 
Таким чином, введення податку на нерухомість є необхідним. 
Він не має бути занадто складним для впровадження та 
адміністрування. Для цього можна в майбутньому об’єднати цей 
податок з податком на землю так як уже було зроблено у деяких 
країнах. За прогнозом уряду, у разі введення податку на 
нерухоме майно надходження від нього в 2009 році 
становитимуть 471,2 млн грн, або 0,06% ВВП, в 2010 р. — 553 
млн грн, або 0,06% ВВП. 
РЕФОРМУВАННЯ ПОДАТКОВОЇ МІЛІЦІЇ — ВАЖЛИВИЙ 
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Україна в своїй зовнішній політиці визначила основний 
орієнтир — євроінтеграцію в ЄС та вступу до СОТ. Тому до цих 
змін належить і реформування податкової системи, в напрямку 
зміни, реорганізації структури податкових органів, зокрема, 
податкову міліцію (далі — ПМ). 
Проте з розвитком ринкових відносин та впровадженням 
нових податкових норм, що створювали певні обов’язки та 
встановлювали правила для платників податків, з’являється таке 
нове негативне явище в суспільстві, як податкова злочинність, 
яка на сьогоднішній день вже тісно та нерозривно пов’язана з 
великою кількістю фінансових злочинів, а тому при вчиненні 
суспільно небезпечного діяння, спрямованого на порушення 
податкового законодавства, така злочинність стає фінансовою, 
поєднуючи ознаки різних складів злочину. 
Увага звертається не тільки на актуальність існування ПМ, але 
й на необхідність її реформування. Це пояснюється тим, що 
змінилися не тільки податкова політика держави, законодавча 
база, а й самі платники податків. 
Тому з’явилося багато законопроектів щодо реформування 
ПМ стосовно актуальності її існування. Так, були розроблені 
законопроекти, що передбачають на базі ДПА України створення 
служби фінансових розслідувань. Сама назва «фінансові» не 
звужує функції щодо розкриття злочинів винятково у сфері 
оподаткування, а розширює і включає в себе також податкові 
розслідування, а тому саме така структура повинна стояти на 
захисті фінансових інтересів держави. Це обумовлено не тільки 
ефективністю розкриття злочинів у фінансовій сфері, а й 
світовим досвідом — у більшості європейських країн такі 
підрозділи успішно функціонують вже тривалий час. 
Реформування ПМ в такому напрямку є найбільш правильним 
і перспективним на майбутнє як ключового фактора податкової 
політики. Для створення служби фінансових розслідувань в ПМ є 
всі можливості: відповідне матеріально-технічне забезпечення, 
здобутий досвід співробітників ПМ в процесі їхньої діяльності. В 
майбутньому, якщо постане необхідність підпорядкування ДПС 
України Міністерству фінансів, то це буде можливим, а сама 
служба фінансових розслідувань з часом має стати цивільною. 
Можна стверджувати, що трансформація ПМ повинна 
проходити якомога більше зважено та ефективно, 
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використовуючи досвід зарубіжних колег, прийняття єдиного 
кодифікованого податкового закону, проводити співробітництво 
із іншими органами, взаємодіючи з ними під час розкриття та 
попередження податкових злочинів, а не дублювати функції 
інших органів — служби безпеки, органів внутрішніх справ 
тощо. 
Реформація повинна пройти не тільки в одній сфері 
структурної зміни ПМ, але й зміні самої податкової політики 
держави. ПМ повинна в своїй роботі відштовхуватися від 
платника податку. Податкова служба повинна стати 
максимально відкритою для суспільства, але щоб це не 
шкодило роботі по боротьбі та виявленню податкової 
злочинності. ПМ — один із гарантів фінансової, економічної, 
соціальної безпеки України. 
Отже, шляхи реформування податкової міліції спрямовані 
насамперед на покращання боротьби із податковою 
злочинністю та створення у суспільстві нової атмосфери 
взаєморозуміння та довіри між державою та громадянами з 
питань оподаткування нових партнерських відносин між 
податковими органами і платниками податків, що 
ґрунтуватимуться на принципах добропорядності, 
неупередженості, прозорості, законності та економії коштів 
платників податків, поєднуючи це з якомога більшою 
ефективністю. 
НАРАХУВАННЯ ОКРЕМИХ ВИДІВ ПОДАТКІВ В УКРАЇНІ 
О. М. Вільчинський  
«Фінанси», IV курс 
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У будь-якій державі податки виконують настільки важливу 
роль, що можна однозначно стверджувати — ефективне 
функціонування ринкової економіки не можливе без чітко 
налагодженої системи оподаткування, що дозволяє збалансувати 
інтереси держави, юридичних та фізичних осіб. 
Сучасній податковій системі України притаманні певні 
негативні риси, серед яких нерівномірність розподілу 
податкового навантаження серед різних категорій платників 
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податків, нестабільність та неврегульованість податкового 
законодавства. Необхідність подолання цих недоліків зумовила 
потребу в радикальному реформуванні податкової системи, в 
переорієнтації її суто фіскальних цілей на стимулювання 
економічної системи. Саме цими питаннями у своїх працях 
займались І.Н. Бурденко, О.Д. Данілов, П.В. Мельник та інші. 
Серед основних проблем у нинішній податковій системі 
виділяють формування таких податків, як ПДВ, ППП, податок на 
доходи фізичних осіб, та майже повну відсутність майнового 
оподаткування [3, с. 5]. 
Так, ПДВ має ряд недоліків, зокрема [2]: податок не наповнює 
бюджет, а виснажує його; посилення тиску ПДВ не спрацьовує, а 
лише завдає шкоди.  
Для вирішення цих проблем необхідно вжити такі заходи:  
• замінити нульову ставку на пільгову «як звільнення від 
оподаткування ПДВ» з метою попередження незаконного 
відшкодування з бюджету; 
• потрібно скасувати бюджетне відшкодування як явище, а 
перевищення податкового кредиту над податковим 
зобов’язанням зараховувати в рахунок майбутніх платежів з 
ПДВ, що зменшить корупцію держслужбовців; 
• ліквідовувати ПДВ недоцільно, тому що це суперечить 
планам вступу до ЄС; 
• зменшити ставки з метою розширення бази оподаткування 
та ліквідації пільг. 
Стосовно прибуткового оподаткування позитивним було б 
спробувати зрівняти ставку податку з доходів фізичних осіб зі 
ставкою податку на прибуток підприємств. Базою 
оподаткування у даному випадку будуть скориговані доходи 
фізичних осіб мінімально необхідних витрат на особу. 
Внаслідок впровадження цих заходів це зменшить факти 
ухилення від сплати, буде стимулювати розвиток 
підприємництва і відбудеться детінізація доходів [4, с. 6]. 
Новим елементом податкової системи України можуть стати 
податки на майно фізичних та юридичних осіб. Базою 
оподаткування у даному випадку буде балансова або оціночна 
вартість майна відповідно для юридичних та фізичних осіб [1]. 
Таким чином, впровадження запропонованих напрямів 
удосконалення податкової системи сприятиме збільшенню 
відрахувань до державного бюджету, покращанню 
адмініструванню податків, діяльності підприємницьких 
структур, детінізації економічних процесів та, найголовніше, 
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формуванню у свідомості громадян нової філософії 
сприймання податкової політики держави. 
У подальшому перспективною є розробка нормативної бази 
щодо внесення змін та доповнень до законодавчих актів, щодо 
узгодження сум витрат, на які будуть коригуватися доходи при 
визначенні бази оподаткування доходів фізичних осіб. 
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Сьогодні в країнах із трансформаційною економікою, до 
яких належить і Україна, актуальною проблемою є формування 
фіскальної політики, орієнтованої на економічне зростання. Для 
досягнення цієї стратегічної мети в деяких країнах — нових 
членах ЄС проводяться досить радикальні податкові реформи. 
Проте самим реформуванням податкової системи цього 
завдання не вирішити. Неефективна бюджетна політика може 
звести нанівець реформаторські задуми фахівців у галузі 
оподаткування. Отже, обсяги й склад видатків органів влади, а 
також рівень податкового навантаження — ключові параметри 
для визначення рівня ефективності фіскальної політики [4, c. 
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68—69]. В Україні найвищий рівень державних видатків мав місце 
у 1994 р. і становив 52,4% ВВП, водночас дефіцит зведеного 
бюджету в зазначеному році становив 8,9% ВВП. Такий рівень 
державного споживання можуть собі дозволити лише розвинуті 
країни [1, c.26—27]. 
На сучасному етапі розвитку України нагальним є вирішення 
соціальних проблем, що можливе лише на підставі достатнього 
рівня розвитку виробництва, оскільки останнє є джерелом 
вартості, яка перерозподіляється. Саме тому низка розвинених 
країн використовують свою податкову політику як засіб 
створення сприятливих умов для виробництва. Проте в Україні 
відносний рівень податкових вилучень доходів фізичних осіб 
значно нижчий, ніж юридичних, що свідчить про стратегічний 
вибір держави стосовно стимулювання економічного зростання 
через попит. Хоча з основних 16 податків на сьогодні лише 2 
оплачуються юридичними особами і не перекладаються на 
громадян [3, c.67—68]. За умов, що склалися в економіці 
України, набуває актуальності переорієнтація бюджетно-
податкової політики з кейнсіанської концепції стимулювання 
попиту на концепцію стимулювання пропозиції [1, c. 27]. 
Дуже цікавою є така загальна особливість податкових систем 
ЄС — поступове перенесення податкового навантаження зі 
сплати внесків до цільових фондів з юридичних осіб на фізичні, 
зменшуючи сукупну ставку для перших принаймні до 25%, а для 
других — збільшуючи не вище 20%. Зниження ставки податку на 
прибуток підприємств з одночасним запровадженням податку на 
нерухомість дозволить покрити дефіцит бюджету впродовж 
перших років реформи [2, c. 17]. 
Перспективним є розширення податкової бази за рахунок 
eкологічних податків на небезпечну або важко утилізовану 
продукцію. Нагромадження надходжень з екологічних податків 
можуть компенсувати прямі фіскальні втрати держави внаслідок 
зниження основних податків — податку на прибуток і ПДВ і 
стати реальним інструментом, який стимулює виробника до 
технологічних інновацій з одночасним скороченням 
ресурсоспоживання, що, безумовно, поліпшить конкурентну 
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Внаслідок значних перетворень у системі господарювання, 
зміни у ставленні до власності, управлінні господарськими 
процесами, переходом України до ринкових відносин та 
національних стандартів бухгалтерського обліку, появою 
нових видів інформації та груп її споживачів у нашій державі 
формується кілька самостійних підсистем єдиної системи 
бухгалтерського обліку, серед яких слід виділити підсистему 
податкового обліку.  
З 2000 р., коли почалося реформування бухгалтерського 
обліку, податковий облік став значною перешкодою на шляху 
впровадження міжнародних стандартів бухгалтерського обліку, 
що може зашкодити вступу України у світовий фінансовий 
простір. На відміну від фінансового обліку, доходи, витрати і 
прибуток у податковому обліку почали визначатися та 
трактуватися як валові доходи, валові витрати й оподатковуваний 
прибуток. Останній відрізняється від прибутку як за сутністю, 
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так і за розмірами. Суттєвими відмінностями бухгалтерського 
(фінансового) обліку порівняно з податковим є методи 
нарахування амортизації основних засобів та оцінки запасів, 
правила визнання валових доходів і валових витрат. 
Слід зазначити, що в багатьох країнах світу, зокрема в 
США, податковий облік як підсистема бухгалтерського обліку 
не визначений та здійснюється у вигляді податкових 
корегувань показників фінансового обліку. В Україні цей вид 
обліку законодавчо визначений і необхідний, що призвело до 
великої кількості проблем і додаткової роботи як для 
бухгалтерів по веденню податкового обліку та постійного 
моніторингу змін чинного податкового законодавства, так і для 
робітників служб контролю.  
Сьогодні існують різні точки зору щодо подальшого розвитку 
податкового обліку в Україні, з них найбільш поширені та 
діаметрально протилежні дві:  
1) підприємствам недоцільно мати дві самостійні служби по 
роздільному веденню бухгалтерського і податкового обліку, при 
гармонізації об’єктів обліку й оподаткування потреба ведення 
податкового обліку відпаде;  
2) доцільне та необхідне окреме існування податкового 
обліку, то він має яскраво виражену специфіку в користувачах і 
цілях ведення. 
Вивчивши авторитетні думки зарубіжних і вітчизняних 
вчених та проаналізувавши сучасну ситуацію в Україні з цього 
питання, ми дійшли висновку, що необхідно знайти нові шляхи 
адаптації податкового обліку до потреб бухгалтерського. 
По-перше, потрібно гармонізувати фінансову та податкову 
звітність згідно з міжнародними стандартами бухгалтерського 
обліку і звітності. Податкова звітність не надає інформації про 
фінансовий стан підприємства, тому раціональним є її існування 
як додатка до фінансової звітності. 
По-друге, законодавчо взаємоузгодити інформацію, що 
використовується як у фінансовому, так і в податковому 
обліку. Визначення оподатковуваного прибутку потребує не 
тільки правильного обрання об’єкта оподаткування і його 
документального обґрунтування на підставах даних 
фінансового обліку, а й запровадження єдиних принципів 
формування доходів та витрат. 
По-третє, необхідно відмовитись від методів нарахування 
амортизації, оцінки основних засобів та запасів у податковому 
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обліку, які не обумовлені ні світовими вимогами, ні 
особливостями національної економіки.  
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На формування фінансових ресурсів держави впливає стан і 
розвиток податкової системи України. Безпосередніми об’єктами 
такого впливу на мікрорівні є підприємства, де створюється 
фінансовий потенціал країни. Але невизначеність у розподілі 
податкового навантаження обумовлює актуальність теми 
дослідження та необхідність управління податками на 
підприємстві, що сприяло б підвищенню ефективності його 
фінансово-господарської діяльності. 
На максимізацію чистого прибутку підприємства при заданих 
параметрах податкового середовища, ринкової кон’юнктури 
впливають складові системи корпоративного податкового 
менеджменту. Функціонування підприємств здійснюється за 
напрямками: «tax evasion», «tax avoidance», «tax planning» [2]. До 
значного економічного ефекту приводить зниження податкових 
платежів як засіб, пов’язаний із мінімальними ризиками. 
Податкове планування має складатися з етапів, які знаходять 
відображення у процесі складання загального фінансового плану. 
Одним із інструментів податкового планування є облікова 
політика підприємства, що вливає на фінансові показники його 
діяльності, на суму сплачуваних підприємством податків, для 
яких базою оподаткування є прибуток.  
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Використання оптимізаційних заходів у системі 
оподаткування передбачає мінімізацію податкових виплат в 
коротко- і довгостроковому періоді з метою підвищення 
«чистого» прибутку підприємств, збільшення їх фінансових 
ресурсів. В процесі податкового планування необхідно 
співвідносити витрати підприємства, пов’язані з його 
проведенням, отриманими додатковими прибутками. Обсяг 
податкового планування напряму пов’язаний з величиною 
податкових виплат у відсотках до обсягу реалізованої продукції, 
що подано у вигляді формули [1]: 
ПВ(%ОРП) = ПН/ОРП * 100% , 
де ПВ(%ОРП) — рівень податкових виплат, % до реалізованої 
продукції; ПН — податки за звітний період; ОРП — обсяг 
реалізованої продукції, грн. 
Рівень податкових виплат підприємства можна також оцінити у 
відсотках до суми отриманого прибутку з використанням такої 
формули [1]:  
ПВ(%П) = ПН/П * 100% , 
де ПВ(%П) — рівень податкових виплат підприємства, % до 
прибутку; ПН — податки за звітний період; П — сума 
отриманого прибутку підприємства за звітний період. 
На підставі податкового планування на підприємстві 
розробляється податкова стратегія із визначенням етапів [1, 2], які 
передбачають розробку системи заходів податкової політики з 
метою оцінки розробленої стратегії. 
Податкове планування з одного боку, є складовою системи 
корпоративного податкового менеджменту; з іншого — 
самостійною системою, яка регламентує діяльність з оптимізації 
податкових виплат у державний бюджет з підприємства. Такий 
підхід до системи оподаткування сприяє підвищенню «чистого» 
прибутку підприємства в системі управління його фінансами. 
Отримані результати дослідження дають авторам змогу у 
перспективі вирішувати проблеми податкового планування, 
винаходження ринкових механізмів розподілу податкового 
навантаження, мінімізації податків. 
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ім. М. Туган-Барановського 
 
Одним із найдійовіших важелів стимулювання розвитку 
економіки є податки й оподаткування. Податки регулюють 
основні макроекономічні процеси та пропорції. Завдяки податкам 
відбувається розподіл і перерозподіл у просторі й cумі значної 
частини виробленої вартості. Вони також безпосередньо 
впливають на результати економічної діяльності платників, тому 
податкова політика може або зацікавити платників працювати у 
певних галузях і на певних територіях, або ні.  
Чинна податкова система в цілому сформувалася ще на старті 
трансформаційного процесу. Вона багато в чому копіювала 
системи оподаткування країн з розвиненою економікою, належно 
не врахувала особливості перехідного етапу національної 
економіки, необхідність здійснення системних заходів щодо 
створення умов сталого економічного зростання.  
Система оподаткування України розвивалася поступово, тому 
ми на даний момент маємо позитивні сторони цих змін: кількість 
податків було зменшено, податкові ставки знижено тощо. І все ж 
система оподаткування має свої недоліки. Розглянемо 
найістотніші з них: 
1. За останні три роки частка податкових надходжень у 
доходах бюджету зменшується, тоді як неподаткові доходи 
зростають, внаслідок чого державний вплив на економіку має 
більше комерційний, аніж регулювальний характер.  
2. Нерівномірне податкове навантаження.  
3. Нестабільна та неузгоджена законодавча база.  
4. Велика кількість малоефективних податків. Майже 10 
податків і зборів не забезпечують надходження навіть на рівні 
0,5% від загальної суми податкових коштів. На думку деяких 
експертів, доцільніше було б скасувати ці податки.  
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5. Складні алгоритми обчислення податків (підприємства 
змушені вести подвійний облік — бухгалтерський і податковий, 
щомісяця готувати чисельні звіти).  
Результатом того, що недостатньо інформації про 
оподаткування, є значна податкова заборгованість до державного 
бюджету, розмір якої за даними оперативного обліку Державної 
податкової адміністрації України становив на 1 січня 2005 року 
майже 8,2 млрд грн, це майже 18% від всіх податкових 
надходжень.  
Усі ці проблеми переконують, що система оподаткування 
гостро потребує комплексної реформи і передусім удосконалення 
законодавства.  
Для розв’язання згаданих проблем доцільно вжити заходів, які 
могли б удосконалити систему оподаткування, зокрема:  
1. Зменшити податкове навантаження: 
а) зменшення податку на прибуток, зараз він складає 25%; 
б) спрощення вимог до амортизації активів підприємств; 
в) зменшення відрахувань до фонду заробітної плати сприятиме 
виходу трудових ресурсів з тіні та легальному працевлаштуванню. 
2. Скасувати майже усі податкові пільги.  
3. Зробити податкове законодавство простішим, послідовним 
та прозорішим: 
а) Прийняти Податковий кодекс. Прийняття такого кодексу 
призведе до того, що підприємства будуть впевнені у завтрашньому 
дні і почнуть більш впевнено планувати не лише на сьогодні, а й на 
декілька років вперед, що певно дасть свої позитивні результати; 
б) скасувати малоефективні податки.  
Усі запропоновані заходи взаємопов’язані: зменшення 
державних видатків зробить можливим зниження ставок 
основних податків та скасування малоефективних податків без 
будь-яких витрат до бюджету. Нижчі ставки оподаткування, 
безперечно, врівноважать податковий тиск, що значно розширить 
податкову базу та сприятиме економічному зростанню країни. Ці 
всі заходи особливе значення мають для промислових регіонів, 
бо податкові надходження від цих регіонів складають понад 
половину усіх податкових надходжень.  
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«Економіка підприємства», ІІ курс 
Донецький державний університет економіки і торгівлі  
ім. М. І. Туган-Барановського 
 
На сьогодні розвиток економіки України залежить від 
активності малого підприємництва. Йому належить значне місце 
в загальній сумі ВНП, виробництві товарів та продуктів, наданні 
послуг. В сучасних умовах розвитку економіки в Україні діє 
звичайна система оподаткування. У тому числі велика увага 
приділяється умовам переходу малого підприємництва на 
спрощену систему оподаткування. Тому питання спрощеної 
системи оподаткування малого підприємництва на сьогодні є 
дуже актуальним.  
Метою статті є визначення та оцінка характеристики сучасної 
спрощеної системи оподаткування. У статті розглядаються 
існуючі в Україні спрощені види оподаткування. Зроблено 
критику системи оподаткування суб’єктів малого 
підприємництва та пропозиції щодо його покращання. 
Окремі аспекти системи оподаткування розглядаються у 
працях Базилюк А. В., Барановського О. І., Бордюка В. М., 
Ковальчука Т. Т., Єрмошенка М. М., Мазур І. І., Мандибури В. 
О., Мунтіяна В. І., Турчинова О. В. та інших дослідників. 
Для спрощеної системи оподаткування здійснюються такі 
засоби оподаткування: фіксований податок, фіксований 
сільськогосподарський податок, єдиний податок, торговельний 
патент. 
Можна сказати, що нинішня спрощена система оподаткування 
має позитивні чинники, адже підприємство малого бізнесу має 
змогу обрати ту систему сплати податку, яка його найбільше 
задовольняє і найвигідніша для нього. Також при сплаті єдиного 
податку платник звільняється від сплати інших податків та 
обов’язкових платежів і зборів, що значно зменшує суму 
податкових платежів. 
На наш погляд, сучасна спрощена система оподаткування 
потребує доопрацьовування. Вона передбачає заміну сплати 
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сукупності встановлених законодавством України усіх видів 
податків і зборів сплатою єдиного податку. Однак на сьогодні є 
суперечності в процесі оподаткування, особливо з прийняттям 
нового пенсійного законодавства. На підприємствах, які 
застосували спрощену систему оподаткування, обліку та 
звітності, виникла низка проблемних питань, на які треба 
звернути увагу: 
1. Останнім часом було створено три спеціалізовані державні 
соціальні форми і три нові соціальні платежі, які платники єдиного 
податку мають сплачувати окремо від єдиного податку. Суб’єкти 
підприємницької діяльності повинні не лише утримувати із 
заробітку своїх найманих працівників 1—2%, а й нараховувати 
внесок за ставкою 31,8%. До того ж приватним підприємцям 
треба сплачувати за себе фіксовану суму пенсійного внеску. Це 
не відповідає сутності існування спрощеної системи 
оподаткування, адже пенсійні платежі становлять значну частину 
внесків, від яких звільнялися суб’єкти підприємницької 
діяльності. 
2. ДПАУ вносить податок на дивіденди як окремий податок, 
хоча податок на дивіденди за своєю природою є різновидом 
прибуткового податку, який уже сплачується у складі єдиного 
податку. Це призводить до подвійного оподаткування і змушує 
підприємців вести подвійний облік і звітність — і за єдиним 
податком, і за прибутковим. 
3. Сплата ПДВ у складі єдиного податку є одною з причин кризи 
бюджетних надходжень. І тому Міністерство фінансів разом із 
ДПАУ наполягають на вилученні ПДВ зі складу єдиного податку. 
Отже, можна зазначити, що спрощеній системі оподаткування 
малого бізнесу приділяється значна увага. Але окрім спрощеної 
системи оподаткування, на нашу думку, треба вводити додаткові 
умови для зменшення суми сплати податків. Це буде сприяти 
відмові від тіньової господарської діяльності, що, в свою чергу, 
дасть змогу збільшити розміри податкових надходжень до 
бюджету. Звідси виникає необхідність проведення податкової 
реформи та створення єдиного систематизованого законодавчого 
акта, який охоплюватиме всі без винятку питання податкового 
права та відповідатиме засадам податкової політики країни. 
Оскільки сфера малого підприємництва у нашій країні доволі 
нова, то варто активніше запозичати досвід інших країн, система 
оподаткування яких повною мірою сприяє розвитку малого 
бізнесу.  
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СЛУЖБИ 
М. І. Мельник  
«Фінанси», V курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана 
 До актуальних завдань, що стоять перед податковими 
органами, без сумніву, необхідно віднести завдання, як 
забезпечити повноту обліку платників податків у державній 
податковій службі, щоб передбачити можливість отримання 
повної та достовірної інформації щодо платників податків та для 
аналізу податкових надходжень до Зведеного бюджету країни. 
Облік платників податків є однією з основних функцій органів 
державної податкової служби, яка створює передумови для 
здійснення контролю за правильністю обчислення, повнотою і 
своєчасністю перерахування податків і зборів до бюджетів і 
державних цільових фондів.  
Критичний аналіз літератури показує, що практично 
питаннями обліку платників податків займалися такі науковці: Г. 
Ю. Ісаншина, Р. Е. Островерха, О. М. Тимченко, В. А. Онищенко, І. 
А. Золотько, Т. М. Рева, які у своїх працях відображали 
відпрацьовані механізми обліку платників у податкових органах. 
Науковий підхід до визначення «обліку платників податків» 
дає О. М. Тимченко, яка зазначає, що облік платників — це 
реєстрація платників податків, включення їх та даних про них до 
відповідних облікових реєстрів, вжиття заходів щодо виявлення 
платників з метою забезпечення повноти обліку.  
Більш повне визначення дає Р. Е. Островерха, яка вважає, що 
облік платників податків у державній податковій службі повинен 
починатися з реєстрації платників, а також містити функції 
перереєстрації їх, внесення змін в облікові справи, зняття з 
обліку. 
Широкого значення на сучасному етапі набувають зміни форм 
власності шляхом об’єднання, поглинання, злиття існуючих 
підприємств, тому для забезпечення повноти обліку, а саме 
функції перереєстрації платників з внесенням цих змін до 
облікових справ, важливим є визначення на законодавчому рівні 
поняття «облік платників податків». 
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Для аналізу податкових надходжень до бюджетів країни за 
результатами обліку необхідно передбачити можливість отримання 
будь-якої інформації про платників податків, зокрема, про їх 
якісний і кількісний склад. Практично система збирання інформації 
про обсяг податкових надходжень не організована належним чином. 
Це пов’язано з тим, що органи, які займаються прогнозуванням 
податкових надходжень, отримують різні дані, на основі яких 
здійснюється прогнозування, що призводить до необґрунтованих 
висновків у сфері управління податками. Прикладом цього є аналіз 
обліку платників різних видів податків, зокрема, плати за землю з 
фізичних осіб в державній податковій інспекції у Шевченківському 
районі м. Києва. В 2005 році відсоток виконання фактичних 
надходжень від планових становив 84%. Невиконання бюджетного 
розпису по земельному податку з фізичних осіб за 2005 рік 
пояснюється тим, що прогнозні показники у 2005 році були 
завищені в два рази і повністю не забезпечені реальною базою 
оподаткування. 
Практика свідчить, що система збирання інформації не має 
повноти, достовірності і точності щодо обсягу податкових 
надходжень і кількості платників податків. Так, наприклад, 
Державна податкова адміністрація України використовує 
інформацію про ставки, кількість платників, розмір податкових 
надходжень. В свою чергу, Державний комітет статистики 
володіє інформацією про кількість підприємств, кількість 
платників податків — фізичних осіб, обсяг виробництва, доходи 
та витрати. Таким чином, інформація опублікована податковими 
органами, Державним комітетом статистики і Міністерством 
фінансів щодо обсягів податкових надходжень дещо різниться.  
Для вирішення завдань, що стоять перед Міністерством 
фінансів щодо прогнозування та встановлення планових 
показників Державного бюджету та перед податковими органами 
по контролю і мобілізації податкових надходжень до бюджетів 
усіх рівнів, важливим є створення єдиної бази даних обліку 
платників податків і податкових надходжень з відкритим 
доступом для всіх державних органів у сфері управління 
податками. 
Аналіз формування Зведеного бюджету у податковій інспекції 
Шевченківського району м. Києва свідчить про недосконалість 
обліку платників податків, а отже, і податкових надходжень. 
Аналітичні дані бюджетоутворюючих податків відображають, що в 
2005 році не сплачували по невідомим причинам податок на 
прибуток 23%, податок на додану вартість — 10% платників від 
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кількості зареєстрованих, хоча фактичні надходження в порівнянні з 
плановими перевиконані по податку на прибуток на 18%, по податку 
на додану вартість — 10%. Тому можна зробити висновок, що 
формування бюджету має резерви потенційних податкових 
надходжень. 
Отже, виявлені недоліки потребують створення в Україні 
стабільної податкової системи, де важливого значення набуває 
належна організація обліку платників податків і податкових 
надходжень в органах податкової служби. Адже саме в системі 
обліку формується інформація про нараховані, відстрочені, 
розстрочені та сплачені податкові зобов’язання, податковий борг 
та його погашення, переплати, відшкодування з бюджету в 
розрізі платників податків та платежів, які є підставою для 
здійснення контролю за платниками податків та прийняття 
оптимальних рішень щодо виконання дохідної частини бюджетів 
усіх рівнів.  
НАПРЯМИ ВДОСКОНАЛЕННЯ МЕХАНІЗМУ 
ОПОДАТКУВАННЯ ДОДАНОЇ ВАРТОСТІ 
М. С. Нагожук  
«Фінанси», магістратура 
Уманський державний педагогічний університет  
ім. Павла Тичини 
 
Основним напрямком удосконалення механізму ПДВ в 
Україні є приведення його у відповідність з нормами, 
прийнятими у світі, у першу чергу в ЄС. В зв’язку з цим, на 
думку фахівців, варто відмовитись від ідеї замінити ПДВ в його 
нинішній формі (зразком для якої була європейська модель ПДВ) 
податком з роздрібного продажу (за зразком США). З метою 
запобігання ухиленню від оподаткування або податком на додану 
вартість, він вимагає суворого контролю за роздрібною 
торгівлею.  
При розробці податкової політики значну увагу слід 
приділити тому, що на макроекономічному рівні ПДВ в першу 
чергу впливає на загальний рівень цін. Наприклад, введення ПДВ 
або підвищення його ставки спричинить підвищення цін. А це, у 
свою чергу, зменшить сукупний попит, а отже, і ВВП. 
Світовий досвід доводить, що найефективніше економічні 
реформи запроваджуються тоді, коли до їх вирішення підходять 
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раціонально й комплексно. А це можливо завдяки розширенню 
податкової бази, істотному зменшенню податкових ставок, 
скасуванню більшості податкових пільг. 
Стосовно ПДВ заходами, які б сприяли розширенню 
сукупного попиту, є: скорочення ставки, розширення бази, 
скорочення пільг. Ці заходи є взаємопов’язаними. Розширення 
бази можливе за рахунок скорочення пільг, обмеження ухилення 
від оподаткування, яке дозволить знизити ставки, що сприятиме 
зростанню сукупного попиту. Зменшення ставки, у свою чергу, 
сприятиме зменшенню податкового тиску і, отже, зменшенню 
ухилення від оподаткування і збільшенню бази оподаткування. 
Зменшення податкових ставок без розширення бази 
оподаткування посилить опір опонентів, які втрачають свої 
вигоди.  
Проблеми неплатежів повинні вирішуватися такими методами, як 
застосування штрафних санкцій, впровадження відповідних 
стимулів і надання можливостей економічного маневру продавцям 
та покупцям. Разом з цим в податковому кодексі доцільно 
передбачити статтю щодо незастосування штрафних санкцій до 
новостворених підприємств за результатами діяльності протягом 
адаптаційного періоду (кварталу чи півріччя), як передбачає чинний 
закон про ПДВ. 
Оскільки ПДВ нейтральний до різних товарних груп, тому його 
зниження рівномірно впливатиме на зниження цін, розширення 
споживання, сприятиме активізації підприємництва. А вона в 
поєднанні зі скороченням пільг в майбутньому призведе до 
суттєвого розширення бази оподаткування і, як наслідок, 
збільшення надходжень. Але для цього необхідний певний час, 
протягом якого відбудеться тимчасове скорочення надходжень і, 
отже, знадобиться обмеження державних витрат чи збільшення 
дефіциту бюджету.  
Отже, реформування механізму ПДВ є необхідним і можливе за 
рахунок поступового усунення положень, які негативно впливають 
на фінансовий стан підприємств, призводять до «вимивання» 
оборотних коштів, обмежують розвиток підприємництва та 
адаптації вітчизняного законодавства з питань ПДВ до 
Європейських норм. Однак поспішність в прийнятті податкового 
кодексу неприпустима, всі положення повинні бути чітко 
визначені і можливі наслідки змін ретельно вивчені. Адже при 
вмілому використанні ПДВ може бути дієвим інструментом 
регулювання економіки. 
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Використання пропозицій щодо вдосконалення механізму ПДВ 
і реформування податкового законодавства сприяє підвищенню 
обґрунтованості і ефективності податкової політики України. 
ПОДАТОК НА НЕРУХОМІСТЬ І ПЕРСПЕКТИВИ ЙОГО 
ВПРОВАДЖЕННЯ В УКРАЇНІ 
А. А. Ніколайко  
Фінанси, IV курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана 
 
Відповідно до Закону України «Про систему оподаткування» 
від 25 червня 1991 року одним з фіскальних інструментів 
поповнення казни являється податок на нерухомість. Однак 
оподаткування цим податком рік за роком відкладалося в 
основному через відсутність діючих механізмів практичного 
застосування. 
Податок на нерухоме майно має стати важливим засобом 
зміцнення бази власних доходів місцевих бюджетів усіх рівнів. 
Адміністрування податку на нерухомість передбачає повну 
інвентаризацію майна населення та створення бази даних. Збір, 
систематизація інформації, розробка програмного продукту, 
технічне забезпечення на місцях потребуватимуть значного часу 
та коштів. Необхідно враховувати, що досвід деяких країн світу, 
в яких запроваджено мінімальні ставки податку на нерухомість, 
не виправдав себе, оскільки витрати на адміністрування податку 
перевищили доходи від його надходження. 
Податківці запевняють, що податок будуть сплачувати лише 
ті, хто володіє площею більш ніж 200 квадратних метрів. 
Прогнозована ставка податку — 1% від вартості майна. До 
майна, що буде обкладатися податком, також будуть відносити 
дачні будинки, гаражі та інші приміщення та споруди, перелік 
яких визначається Кабінетом Міністрів України. Як відмічається 
в проекті, не оподаткованим податком мінімумом вважається 
вартість усіх об’єктів нерухомості, що знаходяться у власності 
громадянина, яка не перевищує 70 тис. доларів. Не підлягатимуть 
оподаткуванню будівлі, які є основним місцем проживання, із 
розрахунку 21 квадратний метр загальної площі такої будівлі на 
кожного члена сім’ї плюс 10,5 квадратних метрів на всю сім’ю. 
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Не оподатковуватимуться також до 80 квадратних метрів 
загальної площі у разі проживання однієї особи. 
Згідно з проектом нерухоме майно громадян підлягає 
обов’язковій державній реєстрації відповідними органами, які і 
визначатимуть його вартість. Отже, виникає питання: як буде 
оцінюватися вартість нерухомості та хто цим буде займатись? 
Податок на нерухомість успішно застосовується в багатьох 
країнах світу. Яскравим прикладом може бути Канада, де 
надходження від нього в певних провінціях складають біля 40% 
дохідної частини бюджету. В країнах Північної Америки в 
розрахунок береться єдина ринкова вартість ділянки з 
нерухомістю, а ось у Франції, наприклад, розділяють вартість 
землі та вартість будівлі, а податок на нерухомість 
розраховується по балансовій вартості будівлі. В Іспанії податок 
збирають на підставі кадастрової вартості, яку перераховують 
кожні 8 років відповідно до оцінок ринкової вартості майна 
разом із землею. 
Здається, що найбільш практичною є французька методика, 
але для України вона поки що не підходить — немає досвіду 
адміністрування плати за землю в місцях багатоповерхової 
будівлі. У цілому вітчизняна схема оподаткування поки що не 
ясна. Можлива оцінка нерухомості за допомогою оціночних 
фірм, однак може виникнути питання про довіру до результатів 
їх діяльності. Податкова ухиляється від цієї обтяжливої справи, 
тому можливо, що вся титанічна робота впаде на бюро 
техінвентаризації.  
Як майбутній спеціаліст з фінансів, я вважаю, що спочатку 
необхідно передбачити всі можливі мінуси податку, а вже потім 
широко застосовувати його для поповнення бюджету. 
Очевидно, оцінювачі почнуть визначати ринкову вартість 
нерухомості приблизно, оскільки не існує чіткого критерію, за 
яким визначається ринкова вартість квартири. Бо як може 
нерухомість на околицях коштувати так само, як у центрі чи 
більш престижному районі? Крім того, з проекту випливає, що 
набагато вигідніше жити на 80 квадратних метрах самому, ніж 
родиною з трьох осіб. Бо в останньої знайдуться «зайві» метри. 
Тому можна припустити, що з введенням нового податку 
населення почне свою «антиподаткову» політику. З помешкань, 
які мають зайвий метраж, негайно почнуть виписувати родичів 
(щоб на одну душу припадав ліміт 80 квадратних метрів), або ж 
навпаки — приписувати кого-небудь. Проте в будь-якому 
випадку люди, які володіють майном із надлишковим метражем, 
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таки змушені будуть викладати немалі суми. Отже, на мій 
погляд, податок на нерухомість — це стабільне економічне 
зростання та політична стабільність.  
 
 
УДОСКОНАЛЕННЯ ЗАКОНОДАВСТВА ПРО АКЦИЗИ ЯК 
ОДИН З ПЕРСПЕКТИВНИХ ШЛЯХІВ ЗБІЛЬШЕННЯ 
НАДХОДЖЕНЬ ДО БЮДЖЕТУ 
В. В. Односумова  
«Фінанси», ІІІ курс 
Миколаївський державний гуманітарний університет  
ім. П. Могили 
 
Каменем спотикання усіх без винятку урядів України є 
завдання наповнення державної казни, збільшення дохідної 
частини річного бюджету країни. Податки є основним джерелом 
надходжень. Необхідно встановити такі податки, які б дозволяли 
динамічно розвиватися економіці, забезпечуючи в той же час 
достатнє надходження коштів для гідного життя громадян. 
В числі непрямих податків в Україні, як практично і в усіх 
країнах світу, є податок, який легко вводиться, прозоро 
обчислюється та найбільш повно збирається. Це акциз. 
Доля акцизу в структурі бюджетних надходжень України 
повинна зрости до рівня ряду країн Європи: наприклад, Ірландії 
— 42,1%, Португалії — 40%, Греції — 38,9%.  
Прагнення України до вступу в Євросоюз призводить до 
необхідності гармонізації українського податкового 
законодавства із законодавством європейських країн. І на цьому 
шляху нас чекають невідворотні скорочення окремих видів 
податків чи зниження ставок. Однак це не стосується акцизів. 
ЄС увів поняття обов’язкових гармонізованих акцизів, 
залишивши можливість іншим країнам розширювати перелік 
підакцизних товарів. Більшість країн Європи, наприклад, 
Німеччина, Франція, Італія скористались цією нагодою: акциз на 
каву, природний газ, електроенергію, сірники, запальнички, 
дорогоцінні метали, цукор і кондитерські вироби. Повинна 
скористатись цим і Україна. 
Вивчивши перелік підакцизних товарів у країнах ЄС і Україні, 
можемо зробити висновок про те, що в Україні є резерв 
розширення переліку за рахунок предметів розкоші, продукції 
еротичного та сексуального призначення.  
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Найбільші надходження до казни від акцизів отримують Данія 
і Японія. Відмінність японського податкового законодавства від 
багатьох інших країн полягає в тому, що акциз утримується не 
тільки з товарів, але і з послуг. Наприклад, за проживання в 
готелі, їжу в ресторанах, купання в гарячих джерелах і т.д. В 
Україні доцільно скористатись досвідом Японії та ввести акциз 
на певні види діяльності. Наприклад, на ігорний, ресторанний 
бізнес, індустрію розваг, можливо, на косметологічні послуги. 
На мій погляд, розширення переліку підакцизних товарів, 
введення акцизу на певні послуги дозволить наповнити 
держбюджет України, не знижуючи загального рівня життя 
населення й не перешкоджаючи розвитку бізнеса в галузях, де 
пропонується ввести акциз, оскільки на сьогодні це найбільш 
прибутковий бізнес в Україні, орієнтований більшою мірою на 
заможні верстви населення. 
Резерв збільшення надходжень від збору акцизу в Україні 
полягає не тільки в збільшенні переліку підакцизних товарів чи 
введенні акцизу на послуги, але і в корегуванні ставок акцизу на 
«традиційні» товари, що оподатковуються податком в усіх 
країнах. Наприклад, на тютюн і тютюнові вироби. Частка акцизу 
в пачці сигарет вартістю 3 долари у Франції — 2,25 долара (75%), 
а в Україні — не більше 60%. Збільшення акцизу на тютюн 
призведе до збільшення податкових надходжень. Сигарети 
стануть дорожчими. Можливо, це і зменшить їх вживання та буде 
сприяти зміцненню здоров’я населення, дозволить заощадити 
кошти, що виділяються на охорону здоров’я. 
Важливо, щоб акциз не став причиною зростання соціальної 
напруги в суспільстві, «податком на споживання», як у деяких 
країнах світу, не збільшив би вартість щоденних, вживаних 
більшою частиною населення товарів, таких, як наприклад, 
сірники, цукор і кондитерські вироби у Франції.  
ПОДАТКОВА ПОЛІТИКА У КОНТЕКСТІ ЇЇ ВПЛИВУ НА 
ЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ В УКРАЇНІ 
Г. О. Сидорова  
«Фінанси», IV курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
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Податкова політика — це діяльність держави у сфері 
встановлення, правового регламентування та організації 
справляння податків і податкових платежів у централізовані 
фонди грошових ресурсів держави; система заходів, що 
проводить уряд країни задля вирішення певних суспільних 
завдань за допомогою системи оподаткування; складний 
механізм, що поєднує податковий менеджмент і податкову 
систему держави, основними принципами якого є ефективність 
та соціальна справедливість. 
Податкова політика безпосередньо впливає на економіку, 
відтворення виробничих процесів, розподіл доходів та 
підвищення добробуту населення. Раціональна — дає можливість 
платникам стабілізувати свою діяльність, уникнути складних 
фінансово-економічних ситуацій, стимулює економічний 
розвиток країни, забезпечує фінансову підтримку програм 
розвитку важливих галузей економіки, сприяє прогресивним 
економічним процесам. За допомогою податкової політики 
можна регулювати такі соціально-економічні процеси, як обсяг 
виробництва, зайнятість, інвестиції, розвиток науки і техніки, 
структурні зміни, ціни, зовнішньоекономічні зв’язки, рівень 
життя населення, рівень споживання тощо. 
На сьогоднішній день в Україні створено функціонуючу 
податкову систему та є її нормативно-правове забезпечення, але 
відбуваються постійні коливання податкової політики — зміни 
ставок, порядку, принципів оподаткування. Законодавча база в 
цій сфері є нестабільною, суперечливою та непрозорою, 
податкове навантаження на платників не є економічно 
обґрунтованим, податкові пільги надаються безсистемно, що 
гальмує розвиток і призводить до значної тінізації економіки (≈ 
50—60%). 
Податкова політика може здійснювати як стимулюючий, так 
і стримуючий вплив на фінансово-економічні процеси в 
державі. Виважене застосування інструментарію податкового 
регулювання (системи пільг, санкцій та податкових стимулів) та 
оптимізація структури податкової системи призводить до 
економічного розвитку країни. В Україні стимулююча функція 
використовується поверхнево, безсистемно й необґрунтовано, 
що має об’єктивні та суб’єктивні фактори (неможливість 
врахування усіх впливових чинників в теоретичній моделі, брак 
фахівців-практиків, лобіювання інтересів політичних сил, 
популістські закони тощо). Так, пільгове оподаткування має ряд 
недоліків: пільги мають груповий характер з урахуванням 
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критичного стану, а не інвестиційних проектів і програм; 
відсутні критерії надання пільг і методи контролю за цільовим 
використанням коштів; відсутні точні дані про розмір непрямих 
податкових пільг, що в цілому призводить до нестабільності 
податкової системи, правового нігілізму, шкодить національній 
економіці. Також вплив податкової політики проявляється: 1) 
введення нових податків, збільшення податкових ставок 
призводить до збільшення вартості продукції, внаслідок чого 
скорочується попит, зростають ціни, знецінюються гроші — 
підвищується рівень інфляції; 2) значний рівень питомої ваги 
податків погіршує фінансовий стан підприємства, перешкоджає 
розширеному відтворенню запасів, нарощуванню ВВП; 3) 
недосконалість податкового законодавства та його постійні 
зміни збільшують витрати на супровід сплати податків, ведення 
обліку і т. ін., що підвищує податкове навантаження, яке 
впливає на ціноутворення і може призвести до кризи платежів, 
відповідно, зменшення надходжень до бюджету та невиконання 
соціально-економічних завдань держави; 4) значне податкове 
навантаження призводить до скрутного становища підприємств, 
переходу їх у тінь, відповідно скорочується база оподаткування 
і надходження до бюджету; 5) за допомогою регулюючої і 
стимулюючої функцій залучати інвестиції у перспективні галузі 
економіки. Податкова політика має вплив на 
загальноекономічний та політичний стан держави. 
Зважаючи на важливість питання удосконалення податкової 
політики та безліч альтернативних варіантів покращання її впливу 
на економічне зростання, цій темі приділяють увагу багато 
економістів, часом з полярними думками: В. Л. Андрущенко, О. Д. 
Василик, І. А. Золотько, А. І. Крисоватий, В. М. Опарін, А. М. 
Соколовська, В. М. Суторміна, В. М. Федосов та багато інших. 
Слід згадати, що на законодавчому рівні щорічно видається 
постанова ВРУ «Про Основні напрями бюджетної політики на 
(кожен) рік».  
Головними напрями покращання впливу податкової політики, 
за узагальненою думкою вчених, є: впорядкування системи 
надання податкових пільг на конкурсній основі, удосконалення 
спеціальних режимів оподаткування, направлення стимулюючої 
функції податків у інноваційну сферу, стабілізація законодавчої 
бази та забезпечення її зрозумілості. 
На мій погляд, необхідно прийняти довгострокову стратегію у 
проведенні податкової політики та Податковий кодекс для 
цілісності і стабільності законодавства, що буде сприяти 
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розвитку економіки; посилити покарання за умисне 
приховування об’єкта оподаткування та реорганізувати податкові 
служби, що приведе до зниження податкового навантаження та 
вихід частини економіки з тіні. Також слід об’єднати роботу 
теоретиків і практиків при вдосконаленні податкової політики, 
чим зменшити лобіювання політиків.  
Оптимальність податкової політики у взаємодії держави і 
суспільства, недопущення вимивання оборотних коштів 
підприємств, удосконалення та закріплення законодавства, тиск 
на тіньовий сектор сприятиме економічному зростанню 
економіки України.  
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Аналіз розвитку податкової системи України свідчить про те, 
що протягом останніх років докладено чимало зусиль для її 
удосконалення. Однак більшість реформ нашого податкового 
законодавства приймалася у період спаду економіки, і вони були 
спрямовані не на удосконалення податкової системи, а 
переважно на розв’язання проблем конкретних галузей 
економіки, промислових регіонів і навіть окремих підприємств. 
На нинішньому етапі розвитку нашої країни існує гостра 
потреба невідкладного реформування податкової системи, 
створення цілісного, узгодженого, стабільного податкового 
законодавства. 
Ключові проблеми чинної податкової системи: високий рівень 
ухилення від сплати податків, нерівномірний розподіл 
податкового тягаря, суперечливість та незрозумілість 
податкового законодавства, нерівноправність у відносинах між 
податковими органами та платниками податків. 
Податкова система потребує якісного реформування. Таке 
реформування має здійснюватись системно, цілеспрямовано, 
відкрито, виважено за складовими і поступово в часі. 
До головних засобів здійснення податкової реформи відносяться: 
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а) перегляд й оптимізація складу податкових внесків, зборів, 
платежів: 
• під час здійснення реформи держава й місцеві органи влади 
не повинні вводити нові види податків; 
• необхідно відмовитися від використання другорядних податків, 
які не мають загального уніфікованого значення, та скоротити їх 
загальну кількість до 20—25 (в тому числі місцевих — до 10); 
• сукупність податків і зборів, які сплачуються до солідарного 
пенсійного та державних соціальних фондів і нараховуються на 
фонд зарплати суб’єктів господарювання, мають бути 
об’єднаними у єдиний соціальний податок (внесок); 
б) уточнення об’єкта оподаткування. До складу об’єкта 
оподаткування мають включатися лише такі показники, які: 
♦ є універсальними для всіх платників на території України; 
♦ встановлюють податкові вимоги щодо усіх платників; 
♦ як джерело сплати податку передбачають дохід у різних 
його видах; 
в) встановлення індивідуальної динаміки поступового 
зниження діючих ставок оподаткування, яка забезпечить 
необхідну трансформацію структури податкового навантаження 
та урівноваження рівня податкових вимог для різних суспільних 
доходів і груп платників; 
г) зменшення частки податків, що надходить до державного 
бюджету, та збільшення частки податкових платежів до 
регіональних і місцевих бюджетів. Замість них пропонується 
застосовувати центральний фонд субвенцій для трансфертів 
лише депресивним регіонам (областям); 
е) перехід до застосування нульових ставок податків для 
суб’єктів сфери соціально-культурних послуг, науки, 
громадських й політичних організацій і застосування пільгових 
(нульових, знижених) ставок ПДВ при здійсненні інвестицій, 
купівлі товарів соціального значення, наданні і придбанні товарів 
сільськогосподарських підприємств; 
є) реорганізація податкової служби, запровадження нової 
етики і методів її діяльності; підконтрольність цієї служби 
громадськості; скасування правових переваг з її сторони у 
відносинах з платниками податків. 
Отже, необхідно провести таку податкову реформу, яка 
максимізує вирішення фіскальних проблем країни, 
упереджуватиме явища нестабільності надходжень, викривлень, 
нерівномірності і несправедливості в оподаткуванні. Вона 
створить прозорі умови та відносні конкурентні переваги ведення 
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бізнесу та здійснення інвестицій в Україні порівняно з іншими 
країнами Європи. 
ПРОБЛЕМИ ТА НАПРЯМКИ ВДОСКОНАЛЕННЯ 
ПОДАТКОВОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ 
А. А. Шурінов  
«Фінанси», IV курс 
Буковинська державна фінансова академія 
 
Перехід української економіки на ринкові відносини потребує 
вдосконалення податкової системи для оптимального виконання 
нею своїх завдань та функцій. Податкова політика безпосередньо 
впливає на економіку, відтворення виробничих процесів, розподіл 
доходів у суспільстві та підвищення добробуту населення [1, с. 95]. 
Актуальність даної теми набуває все більшого значення, тому 
її вивченням займаються такі вчені, як Л. Тарангул, В. Базилевич, 
П. Мельник, В. Панченко, Р. Галимзянов, А. Соколовська, В. Ревун, 
О. Абдурахманов, Ю. Чередніченко та ін. 
На сьогодні проведені значні зміни в податковій політиці, 
впроваджені справедливі принципи оподаткування, відмінені 
деякі податки. Однак поряд з цим виникає необхідність 
здійснення регулювання податкової політики, системи 
оподаткування залежно від фінансово-економічного стану в 
країні. 
Однією з найболючіших проблем сьогодення в Україні є 
неузгодженість податкового законодавства, яке визначає склад 
податкової системи та механізм визначення і сплати податків [3, с. 
23]. 
Іншими головними недоліками податкової політики є 
неоптимальна податкова структура; значні ухилення від 
оподаткування; антистимулююча дія системи надання 
податкових пільг; переважання питомої ваги непрямих податків 
над прямими, що гальмує стимули до розвитку виробництва; 
надмірний податковий тиск на вітчизняного товаровиробника; 
складність процедури оподаткування та ін. [3, с. 27]. Для 
прикладу, станом на 01.01.2006 рік загальна кількість пільг 
становила 387 на суму 52254,5 млн грн, при цьому прямі втрати 
бюджетів усіх рівнів сягають 8763,0 млн грн, що не є корисним і 
вигідним для розвитку економіки.  
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Також не вписується у систему податків спрощене 
оподаткування, яке широко використовується для переведення у 
готівку і відмивання коштів, проведення інших протизаконних і 
фіктивних операцій [2, с. 28]. 
Таким чином, удосконалення податкової політики не повинно 
обмежуватися роботою над поліпшенням податкового 
законодавства. Важливими питаннями лишаються організація 
роботи державної податкової служби за функціональною 
ознакою, поліпшення обслуговування платників податків, 
надання й обробки податкової звітності [2, с. 33]. Іншим 
важливим напрямом переорієнтації нашої податкової системи 
може бути впровадження ресурсоощадних технологій і 
посилення оподаткування екологічно шкідливих і небезпечних 
виробництв. 
Отже, для реформування податкової політики необхідно 
провести реструктуризацію податкової системи в напрямку 
збільшення питомої ваги прямих податків; удосконалити 
механізм нарахування і сплати ПДВ; максимально спростити 
систему оподаткування; знизити податковий тиск на фізичних і 
юридичних осіб з метою активізації підприємницької діяльності; 
зменшити коло і поступово відмінити пільги в оподаткуванні [3, 
с. 27].  
Виходячи з викладеного основним завданням податкової 
політики найближчим часом має стати формування податкової 
політики на засадах економічної ефективності, прозорості та 
наближення її до міжнародних та європейських стандартів [5, с. 
89]. Також державна податкова політика має бути спрямована на 
розширення бази оподаткування, запровадження системи 
економічних заходів з метою детінізації української економіки та 
легалізації доходів фізичних та юридичних осіб. 
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Особливістю сучасного розвитку є інтернаціоналізація 
економіки, зростання обсягів міжнародного руху капіталів, 
товарів та послуг, міграції населення. Інтернаціоналізація 
окреслених процесів набуває глобального характеру.  
Україна не стоїть осторонь цих процесів, проголосивши на 
державному рівні курс на євроінтеграцію; її приватний сектор 
стрімко збільшує обсяги міжнародної активності. Упродовж 1997—
2006 років темпи росту зовнішньоторгового обороту України 
значно перевищували темпи росту її ВВП (див. графік). 
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Важливою складовою міжнародних економічних відносин є 
оподаткування. Податки на капітал, податки на товари та 
послуги, а також податки на доходи фізичних осіб суттєво 
впливають на обсяги та територіальний розподіл руху капіталів, 
товарів і послуг, а також міграції робочої сили. Для оптимізації 
цього процесу у податковому законодавстві кожної країни 
передбачаються певні норми, державами укладаються 
двосторонні договори про уникнення подвійного оподаткування, 
приймаються відповідні міжнародні конвенції. 
Мета міжнародного оподаткування — діяти ні проти, ні на 
користь якого-небудь виду операцій, тобто бути неупередженим. 
Рішення щодо міжнародної господарської діяльності, 
інвестування та споживання мають прийматися на основі причин, 
не пов’язаних із оподаткуванням. Ця мета реалізується шляхом 
дотримання таких принципів оподаткування: 
1. Неупередженість стосовно експорту капіталу. Податкова 
система відповідає цьому принципу, якщо на вибір платника 
податку — інвестувати у себе в країні чи за кодоном — питання 
оподаткування не впливають. 
2. Неупередженість щодо імпорту капіталу (неупередженість 
щодо конкурентоспроможності). Цей принцип вважається 
реалізованим, якщо всі діючі на ринку фірми оподатковуються 
податком за однаковою ставкою.  
4. Національна неупередженість. Згідно з цим принципом 
загальний прибуток на капітал, який розподіляється між 
платником податку та державою, має бути однаковим 
незалежно від того, де інвестовано капітал: на внутрішньому 
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Державні позики (кредитні відносини, в яких позичальником чи 
кредитором виступає держава або її місцеві органи) ще з середніх 
віків є одним з найпоширеніших засобів акумуляції грошових 
ресурсів, необхідних для розв’язання загальнодержавних проблем. 
Нині практично всі промислово розвинені країни своїми 
економічними успіхами тією чи іншою мірою завдячують ринкам 
циклічних внутрішніх або зовнішніх запозичень, які вдало 
функціонують протягом десятиліть і навіть століть.  
Підтвердженням величезних розмірів сучасних ринків 
державних запозичень є загальна сума зобов’язань по всіх 
проведених емісіях державних облігацій, яка на межі другого та 
третього тисячоліть перевищила, за оцінкою експертів, 15 трлн 
доларів. Ця сума еквівалентна сукупному обсягу валового 
внутрішнього продукту США та країн регіону ЄВРО. В самих 
тільки Сполучених Штатах, де вже кілька років поспіль 
державний бюджет є профіцитним, величина державного боргу 
сягає 3,6 трлн доларів, що становить майже 40% ВВП країни (а в 
1980 р. борг не перевищував 710 млрд, або 26,1% ВВП).  
Поглиблення системної кризи в Україні супроводжувалось 
обвальною нестачею фінансових ресурсів, яка була і причиною, і 
наслідком цієї кризи. Залишившись після розпаду СРСР без 
золотовалютних резервів, наша країна була змушена вдатися до 
практики державних запозичень. Які ж уроки винесено з 
набутого досвіду мобілізації грошових ресурсів?  
В Україні право на здійснення державних внутрішніх та 
зовнішніх запозичень у межах і на умовах, передбачених законом 
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про Державний бюджет України, належить державі в особі 
Міністра фінансів України за дорученням Кабінету Міністрів 
України. 
Присвоєння чи зміна фінансового рейтингу є не лише 
кількісною оцінкою іміджу країни на міжнародній арені, а й 
визначальним фактором доступності та вартості обслуговування 
зовнішніх запозичень.  
Як правило, східноєвропейські країни, які розпочинали 
перебудову своїх економік, не маючи рейтингової історії, 
отримували спочатку дуже низькі рейтинги. Наприклад, такими 
були перші рейтинги Польщі й Литви. На думку рейтингових 
агентств, це зумовлювалося труднощами в управлінні на етапі 
економічної трансформації, звуженням традиційних ринків збуту 
та неадекватними правовими системами. Однак ці країни дуже 
швидко піднялися на рейтинговій шкалі, невдовзі отримавши 
кредитні рейтинги інвестиційного характеру.  
На жаль, рейтингова історія України характеризувалась прямо 
протилежними тенденціями. Отримавши у листопаді 1997 р. свій 
перший доволі високий рейтинг від японського рейтингового 
агентства Nippon Investor Services під випуск «самурай-бондів», 
наша країна менш як за рік примудрилася довести його до дуже 
низького рівня. Не кращими були і зміни в оцінках агентства 
Moody’s: воно кілька разів ревізувало свою оцінку, щоразу в бік 
зниження. За дуже короткий проміжок часу Україна змінила 
категорію на шкалі рейтингів на міжнародному ринку 
позичкових капіталів, перемістившись з «інвестиційної якості» в 
категорію «із значними спекулятивними характеристиками».  
Сьогодні Україна оцінюється як країна з 60—80-процентним 
ризиком для інвестицій, з непривабливим інвестиційним 
кліматом, недосконалим законодавством, відсутністю належної 
банківської системи та ринкової інфраструктури, зловживаннями 
та корупцією, недосконалою структурою економіки, 
незавершеною приватизацією стратегічних підприємств.  
Крім рейтингів на готовність потенційних кредиторів надавати 
кошти (взагалі чи під конкретний відсоток) впливають і відносини 
країни, яка претендує на позику, з Міжнародним валютним фондом. 
Адже він за взаємною згодою держав-членів здійснює функцію 
моніторингу макроекономічних показників країн, що є його 
членами, і кредитує тільки ті країни, які реалізують схвалені ним 
стабілізаційні програми. Будь-яка відкрита Фондом кредитна лінія 
полегшує отримувачу коштів доступ на світовий ринок позичкових 
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капіталів: з погляду потенційних кредиторів кредит МВФ є немовби 
свідченням платоспроможності кредитованої ним країни.  
Перевірками Рахункової палати України встановлено факти 
численних порушень у використанні позик МБРР, МВФ, ЄБРР: 
недотримання Україною зобов’язань у рамках надання позик, 
невиконання вимог щодо співфінансування, затягування періоду 
ратифікації кредитних угод, неузгодженість дій органів влади у 
питаннях організаційного забезпечення позик тощо. Як наслідок, 
частину проектів було анульовано на етапі реалізації, а бюджету 
завдано суттєвих втрат у вигляді нарахованих процентів за 
резервування позик. Як підсумовують експерти Рахункової палати, 
низька ефективність власне інвестиційних проектів призводить до 
того, що у більшості випадків кінцевої мети залучення 
інвестиційних ресурсів досягнуто не було. При цьому головні 
розпорядники позикових коштів не несуть відповідальності за 
недбало вжиті заходи.  
Таким чином, на мою думку, оптимізація боргової політики 
України потребує розробки та впровадження цілісної стратегії, яка 
поєднуватиме завдання удосконалення нормативно-правового та 
інституційного забезпечення боргової політики, коротко- та 
середньострокові орієнтири управління державним боргом, 
інструменти радикального підвищення ефективності інвестиційної 
складової бюджетних видатків та довгострокові завдання 
переорієнтації боргової політики, зменшення боргового тягаря та 
розвитку альтернативних, непозичкових інструментів фінансування 
бюджетних видатків. Така стратегія має узгодити дії органів 
державної влади, уповноважених здійснювати управління 
державним боргом, інтегрувати боргову політику України в 
контекст реалізації Стратегії економічного та соціального розвитку 
України на 2004—2015 рр. 
КОНЦЕПЦІЯ РЕФОРМУВАННЯ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ 
Д. Я. Биков  
«Фінанси», IV курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
Аксіома 1: Державний бюджет України не може забезпечити 
виконання всіх соціальних функцій, які взяли на себе з різних 
причин українські уряди. 
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Аксіома 2: Обраний шлях — побудова ринкової економіки — 
не відповідає реальним видаткам та доходам, а також рівню 
централізації ВВП до Державного бюджету України. 
Аксіома 3: Економіка України потребує серйозних 
структурних змін, які забезпечать Україні ефективний розвиток, а 
також вступ до Європейського Союзу. 
Соціальні функції держави виконуються дуже погано, це 
втілюється у недофінансування галузей, які так чи інакше 
впливають на соціальну сферу. Це охорона здоров’я, освіта, а 
також соціальне забезпечення та соціальний захист. Треба 
констатувати факт: на виконання соціальних функцій в таких 
обсягах, які були обіцяні, фінансових ресурсів у бюджеті немає, 
немає зараз, бо бюджет складений таким чином, щоб фінансувати 
так «економіку» України. Механізм бюджетних кредитів не 
виправданий економічно, адже кредити в більшості випадків не 
повертаються, а отже, економічна доцільність бюджетного 
кредитування, по суті, відсутня. А це означає, що бюджетні 
ресурси використовуються неефективно. 
Ми дотуємо 70—80% цін у країні, від метро до хлібу. Більше 
того, ми дотуємо виробників цих товарів, але цим не стимулюємо 
сукупний попит у країні. Уряд забуває про споживача, який 
виступає головним реалізатором сукупного попиту — вихідного 
макроекономічного показника. Тут також відсутній економічний 
сенс дотування галузей економіки, що не створюють додану 
вартість, таких як вугільна, або частина металургії. 
Ми повинні констатувати факт: через політику «кредитування 
та дотування» ми не можемо виконати соціальну функцію як це 
робиться, наприклад у Швеції. Отже, ми не створили ні ринкову, 
ні соціально орієнтовану економіки.  
Через систему соціального страхування у нас 
перерозподіляється не менше 16% ВВП, а отже, загальний 
рівень централізації сягає добрих 48% (бюджетна централізація 
— 30—32%). Щоб ефективно розвивалася економіка України, 
треба знизити централізацію ВВП до рівня 30%, і це перш за 
все зробити за рахунок реформування системи соціального 
страхування. Фонд з втрати безробіття: якщо робітник 
звільнився з власної волі, то його проблеми, а якщо його 
звільнив роботодавець, то він зобов’язаний відшкодувати 
робітникові відповідну втрату доходу. Цим фондом забрали у 
робітників мотивацію працювати, бо якщо ти звільнився, то 
все одно отримаєш компенсацію не менше 180 днів, крім 
перших 90. І ще через нього ми забрали у роботодавця 
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відповідальність за звільненого робітника, а це нонсенс. Фонд 
з нещасних випадків та професійних захворювань: ним також 
забрали у роботодавця відповідальність створювати безпечні 
умови праці, поліпшувати їх, адже він платить до фонду і не 
вкладає зайвих коштів у безпеку, а якщо щось станеться, то 
фонд виплатить. Пенсійний фонд: проблема — він багато 
концентрує фінансових ресурсів, а розпоряджається ними 
неефективно. Солідарну систему треба негайно змінювати на 
накопичувальну, але з державними гарантіями, з 
персоніфікованими рахунками кожного робітника. Для цього 
треба зрізати відрахування роботодавців до цього фонду, яке 
буде становити до 10%, та робітника не менше 2—5%. Досвід 
Польщі: щоб прокормити пенсіонерів та одночасно звільнити 
роботодавців від непосильних платежів, вони приурочили 
приватизацію до покриття необхідних видатків Пенсійного 
фонду саме на виплати пенсіонерам, а кошти, що залучаються 
від роботодавців та робітників, зберігаються на персональних 
накопичувальних рахунках. Головний наслідок реформування 
системи соціального страхування — вихід бізнесу з тіні. Таким 
навантаженням на бізнес ми спровокували те, що він закрився, 
або ж пішов у тінь.  
Реформування також потребують деякі податки. Але тут 
досить чітко постає проблема стабільності податкової системи, 
що характеризує привабливість інвестиційного клімату як для 
внутрішніх, так і для зовнішніх інвесторів. Наші уряди ніколи 
публічно, прозоро та зрозуміло не говорили з бізнесом. Тобто в 
контексті реформування як окремого податку, так і загалом 
податкової системи треба говорити: оце і оце змінили, але 
закріплюємо ці зміни на не менш як 7—10 років. Після цього 
інвестори роблять відповідні позитивні висновки. Потрібно 
встановити регресійну систему оподаткування за податком з 
доходів фізичних осіб. Поясню: з тіні вийдуть капітали багатих 
людей, бо їм стане вигідно показувати більше, щоб платити 
менше, але в той же час у бідних людей буде сильна мотивація, 
щоб заробляти більше і сплачувати в результаті менше. 
Наслідок: виведення з тіні великих капіталів, адже в Україні так 
багато прихованих мільйонерів, а значить, бюджет досить 
багато коштів недоотримує.  
Змін в принципі не потребує податок на прибуток 
підприємств, але треба чітко сказати, що ставка не зміниться 
протягом 7—10 років. Зміни в ПДВ повинні стосуватися 
адміністрування, а сам податок є потрібним для бюджету 
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загалом. Основна проблема по ньому — це усунення різних 
тіньових схем відшкодування та ухилення по сплаті по ньому. 
Досить непоганою здається пропозиція електронної звітності по 
ПДВ, що покращить, пришвидшить і оптимізує адміністрування 
даного податку. Поліпшення адміністрування призведе до 
збільшення надходжень від цього податку до бюджету.  
В галузі охорони здоров’я перекоси викликані 
неефективним держаним фінансуванням. Фінансувати таку 
величезну галузь досить складно, саме тому треба шукати 
вихід в акціонуванні, роздержавленні та виставленні на 
приватизацію об’єктів лікарень. Ті, що можна продати, тобто 
на які буде попит, треба на відкритому аукціоні продавати, а 
інші роздержавлювати за символічні суми, а іноді і 
акціонувати серед самого медичного персоналу. Фінансування 
буде проводитися через страхові компанії за рахунок внесків 
частково роботодавців (не більше 3%), а також за рахунок 
внесків робітників. Людям, які з об’єктивних причин не можуть 
придбати поліс медичного страхування, його купує держава, 
але в приватних страхових компаніях. Саме така схема 
фінансування поліпшить стан ринку страхових послуг, 
фінансового ринку і нормалізує ситуацію в галузі охорони 
здоров’я. Також ми повинні відмовитися від державного 
фінансування вищої освіти. Уряд повинен закрити масову 
програму бюджетного фінансування вищої освіти, треба 
запровадити жорсткі умови для дітей, які дійсно претендують 
на бюджетне.  
Держава в особі виконавчої влади повинна займатися тими 
галузями, які об’єктивно не цікаві приватному капіталові, 
інвесторові або досягнення результатів у яких потребує 
достатнього або ж навпаки короткого лагу. Держава повинна 
чітко фінансувати оборонну галузь, яка, між іншим, повинна 
складатися з найманого контингенту, що буде більш 
мобільним і меншим, але ефективнішим; фундаментальну 
науку; соціальну галузь, але в межах окреслених мною вище, 
тобто таких, які не цікаві приватним структурам (пенсійним 
недержавним фондам, страховим компаніям, банкам), тобто це 
соціальні виплати людям, які з об’єктивних причин їх 
потребують; культуру в межах, не цікавих приватному 
інвесторові; будівництво інфраструктури за короткий час 
(через швидку мобілізацію коштів); підтримання конкуренції, 
тобто створення прозорих умов функціонування ринків, їх 
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інфраструктури, не виділяючи при цьому підприємств, яких по 
ознаках близькості будемо підтримувати.  
Все інше повинно робитися за кошти інвесторів, адже вони 
краще будуть знати, що зробити, щоб було ліпше. Всі ці 
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Державний бюджет — це сума державних коштів, на які 
повинна жити країна, у межах яких держава як інституція 
управління повинна виконувати свої функції: забезпечувати 
розширене відтворення, державну, громадську, екологічну 
безпеку та оборону, здійснювати охорону здоров’я громадян й 
охорону довкілля, забезпечувати рівень освіти та соціального 
захисту населення тощо. Та хто сьогодні в Україні може 
об’єктивно оцінити й забезпечити необхідні суми бюджетних 
коштів для цього процесу? Кожен рік ми чуємо про хронічний 
дефіцит бюджетних коштів. 
Ефективна стратегічна діяльність неможлива без своєчасного 
забезпечення фінансовими ресурсами. Так само, як і формування 
бюджету без стратегічного підходу веде до хибної практики 
витрат. Досвід бюджетування, що склався в Україні, не 
зорієнтований на тривалу стратегічну перспективу. Нині міські 
бюджети складають за постатейним (традиційним) методом, 
визначеним законодавчо, що є зовсім незрозумілим пересічному 
громадянинові процесом, оскільки формат бюджету відбиває 
лише коди програм і певні цифри на фінансування, чого аж надто 
недостатньо, щоб забезпечити прозорість усього процесу. 
Бюджетна реформа, яка почалася в Україні з прийняттям у 
2001 році Бюджетного кодексу, передбачає удосконалення 
практики складання та виконання бюджету на основі 
застосування сучасних методик та прогресивних підходів, 
підтверджених світовим досвідом. Складовою цього процесу є 
впровадження середньо- та довгострокового планування 
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бюджету з використанням одного із сучасних інструментів 
бюджетування — програмно-цільового методу (ПЦМ). 
Програмно-цільовий метод у бюджетному процесі — це 
система управління бюджетними коштами, спрямована на 
розробку та реалізацію бюджетних програм, орієнтованих на 
кінцевий результат. ПЦМ як інструмент підвищення якості 
послуг, що надаються за рахунок бюджетних коштів, у поєднанні 
з раціональним використанням коштів використовує системний 
підхід до визначення цілей і завдань бюджетних програм, 
встановлюючи прямий зв’язок між використаними ресурсами та 
досягнутими результатами як у короткостроковій, так і у 
середньостроковій перспективі, оскільки реалізація більшості 
бюджетних програм не обмежується одним роком. Це можуть 
бути програми як поточного, так і інвестиційного характеру. 
Завдяки кількарічному бюджетному плануванню можна 
запланувати видатки на виконання довгострокових програм і 
оцінити їхню якість, продуктивність витрат і необхідний обсяг 
коштів на перспективу.  
Основними цілями бюджетного планування на багаторічній 
основі є: встановлення середньострокових фіскальних і 
бюджетних цілей з метою досягнення послідовності та 
ефективності бюджетної політики і передбачуваності соціально-
економічних її наслідків; забезпечення збалансованості 
фінансових ресурсів у середньостроковій перспективі; 
комплексне врахування впливу бюджетних програм планового 
року на майбутні витрати з бюджету; розробка середньострокової 
бюджетної стратегії та бюджетних показників як однієї з 
ключових вимог до країн Євросоюзу та країн, що інтегруються у 
ЄС.  
Програмно-цільовий метод докорінно відрізняється від 
постатейного (традиційного). Він ґрунтується на раціональному 
управлінні, спрямованому на вирішення соціально-економічних 
проблем. ПЦМ передбачає визначення мети, якої необхідно досягти 
в результаті використання бюджетних коштів, і забезпечує 
інформацію про якість надання послуг та отриманий соціальний 
ефект. Бюджетний процес з застосуванням ПЦМ починається з 
окреслення проблем, які необхідно вирішити. Для їх вирішення 
розробляються орієнтовані на результат бюджетні програми, і 
бюджет формується виключно на їх основі. Структура розроблених 
програм узгоджується з визначеними пріоритетами, планами 
соціально-економічного та стратегічного розвитку регіону. 
Важливим обов’язковим елементом програми є встановлення 
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показників виконання програм — кількісних і якісних параметрів, 
які використовуватимуться для оцінки виконання програми і за 
якими визначають, чи було досягнуто цілей.  
Розробка і втілення прогресивних технологій управління 
бюджетними ресурсами в Україні реалізується Міністерством 
фінансів та в рамках проекту «Реформа місцевих бюджетів в 
Україні», що фінансується Агентством США з міжнародного 
розвитку (USAID). З періодичних новин проекту «Реформи 
місцевих бюджетів» можемо дослідити позитивність та 
перспективність ПЦМ бюджетування. Але реалії сьогодення 
показують, що політики не охочі до змін у бюджетному устрої, і, 
на мою думку, повне впровадження даного методу буде можливе 
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Сучасна концепція глобалізму під різними кутами зору 
повинна аналізувати проблеми участі в глобальних процесах 
країн з різними типами економічних систем. Вона реалізується 
перш за все в діяльності МВФ, Світового банку та Світової 
організації торгівлі у сфері застосування загальної методології 
глобалізму до таких країн як, наприклад, Україна. Від цих 
організацій, окремих держав і іноземних суб’єктів господарської 
і фінансової діяльності Україна отримує торговельні кредити і 
фінансові позики, питома вага яких в утвореній за цими 
надходженнями заборгованості становить близько 40% і 60% 
відповідно.  
На сьогодні структура заборгованості України, а також 
порядок її утворення свідчать про те, що політика державних 
позик не відповідає завданням реформування та розвитку 
економіки країни на ринкових засадах. Характер запозичення і 
використання позикових коштів у державі є неефективним, 
оскільки на практиці відбувається лише збільшення 
внутрішнього і зовнішнього державного боргу без будь-яких 
суттєвих ринкових перетворень. В багатьох випадках 
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нераціональне використання кредитів веде до консервації 
неринкових засад у національній економіці. В Україні зовнішні 
фінансові позики використовуються для забезпечення поточних 
потреб, тобто просто «проїдаються», збільшуючи при цьому 
обсяги заборгованостей і створюючи ряд перешкод для 
економічного зростання в майбутньому. 
Великих втрат економіці країни також завдає надання 
державних гарантій як забезпечення іноземних кредитів. Згодом 
ці кошти доводиться повертати з державного бюджету, оскільки 
позичальники безвідповідально ставляться до державних 
гарантій, а держава не має налагодженого механізму 
відшкодування боржниками бюджетних витрат. Разом з тим 
лише незначні суми запозичених грошей використовуються на 
досягнення основної мети реформування економіки України — 
зміни економічного середовища і розвитку приватної ініціативи 
[1]. 
Сьогодні саме на уряд покладається завдання щодо 
підтримання стабільності і прозорості економіки, забезпечення 
вільного ринкового ціноутворення, функціонування відкритого 
валютного і торговельного режимів та створення чіткої системи 
збору податків і розподілу бюджетних коштів. Крім того, він 
відповідає за керованість усього зовнішнього боргу, яка 
передбачає: розробку варіантів стратегії зовнішнього 
запозичення; вчасне і повне здійснення, за необхідності, 
реструктуризації боргових зобов’язань; забезпечення повноти 
інформації щодо плану виконання боргових зобов’язань; 
ухвалення рішень щодо залучення кредитів відповідно до 
платоспроможності держави; встановлення певних граничних 
обсягів зовнішнього запозичення. 
Стратегія зовнішнього запозичення є складовою 
загальнодержавної стратегії економічного розвитку та 
макроекономічної політики, тому напрями та обсяги позик мають 
узгоджуватися з прогнозом ВВП, стратегічними напрямами 
бюджетної, цінової політики, станом та прогнозом платіжного 
балансу та іншими чинниками. Взагалі ж, найкращою допомогою 
з боку фінансової системи Заходу для економіки України стане 
не подальше надання кредитів, а організація міжнародної 
кампанії по поверненню в країну таємно вивезеного капіталу, 
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Однією з обов’язкових умов, що висуває Міністерство освіти 
та науки України при ліцензуванні вищого навчального закладу, 
є забезпечення студентів і аспірантів гуртожитком. Крім того, 
забезпечення учасників навчального процесу відповідним 
житлом є важливою складовою для отримання високоякісної 
освіти. Але питання щодо достатнього обсягу фінансування 
житлової площі для тих, хто навчається, майже не розглядаються 
науковцями та практичними робітниками. Саме тому вважаємо за 
необхідне висвітлити головні проблеми в фінансуванні 
гуртожитків, які перебувають на балансі навчальних закладів. 
До них необхідно віднести: 
1) відсутність прозорої інформації щодо фактичного обсягу 
коштів, спрямованих на утримання гуртожитків, та їх 
економічного обґрунтування і цільового спрямування; 
2) низький рівень додаткових послуг, що надаються 
навчальними закладами мешканцям гуртожитку; 
3) недостатній обсяг коштів, які виділяються на поточний та 
капітальний ремонт житлових приміщень і, як наслідок, їх 
низький санітарно-гігієнічний стан; 
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4) невідповідність встановленому нормативу Міністерством 
охорони здоров’я показника житлової площі в розрахунку на 
одного студента (аспіранта); 
5) відсутність рівноправного підходу у питанні надання місць 
на проживання, що не дає можливості на поселення місцевим 
громадянам; 
6) невідповідності юридичного статусу гуртожитку, що 
прирівнюється по сплаті комунальних послуг до промислового 
об’єкта, тощо. 
Проведений порівняльний аналіз по основних статтях 
видатків у фінансуванні дозволив виявити також деякі тенденції: 
1. Загальна сума коштів, що отримується як плата за 
проживання, покриває лише близько 10% загальних видатків на 
утримання гуртожитків, і, відповідно, близько 90% — це 
додаткові кошти навчальних закладів, що є економічно 
несправедливим стосовно тих студентів і аспірантів, які в 
гуртожитку не проживають. Більше того, слід очікувати зміни 
такого співвідношення в процесі підвищення тарифів на 
комунальні послуги. 
2. Відсутність відповідних засобів обліку, що висуває 
проблему несправедливого розподілу по сплаті за комунальні 
послуги серед мешканців. 
3. Нераціональне використання житлової площі, що є наслідком 
низької плати за проживання, адже за таких умов студенти і 
аспіранти можуть оплатити місця в гуртожитках і не проживати в 
них. 
4. Необґрунтовано високі видатки на одного мешканця 
гуртожитку. 
Розглянуті проблеми і тенденції в фінансуванні гуртожитків, 
що перебувають на балансі навчальних закладів, допомогли 
виділити головні напрями їх вирішення: 
1. Перевести гуртожиток за своїм статусом в розряд 
службового приміщення. 
2. Забезпечити загальну доступність та право кожного 
студента (аспіранта) на місце в гуртожитку. 
3. Встановити плату за проживання таку, яка б покривала 
повністю всі витрати на його утримання. 
4. Особам, які потребують соціальної допомоги, надавати 
пільги. 
5. Створити механізм ефективного використання приміщень 
і надання додаткових побутових послуг, таких як прання 
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КОНТРОЛЬ ОРГАНІВ ДЕРЖАВНОГО КАЗНАЧЕЙСТВА 
УКРАЇНИ В СИСТЕМІ ДЕРЖАВНОГО ФІНАНСОВОГО 
КОНТРОЛЮ ЗА ЦІЛЬОВИМ ВИКОРИСТАННЯМ 
БЮДЖЕТНИХ КОШТІВ 
І. Ю. Дубовик  
«Фінанси», V курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
 
Державний фінансовий контроль важливим елементом 
системи управління фінансами на державному рівні. Він включає 
контроль за дотриманням фінансово-економічного законодавства 
у процесі формування і використання грошових фондів, оцінку 
ефективності фінансово-господарських операцій і доцільність 
здійснення державних видатків. На відміну від усіх інших видів 
контролю, він супроводжує процес руху грошових коштів і має 
місце в усіх сферах суспільного відтворення.  
Виділяють форми і методи державного фінансового контролю, 
найбільшу роль серед яких відіграють саме форми, що 
розкривають та демонструють виняткову важливість контролю як 
до проведення фінансових операцій, так і під час їх здійснення.  
Формами фінансового контролю є попередній (превентивний), 
поточний і наступний (ретроспективний). Критерії розмежування 
цих форм визначаються зіставленням часу здійснення 
контрольних дій з процесами формування і використання фондів 
фінансових ресурсів. Разом з тим вони знаходяться у тісному 
взаємозв’язку, відображаючи тим самим безперервний характер 
контролю. Тільки застосування всіх указаних форм контролю в їх 
єдності і взаємозв’язку робить фінансовий контроль 
систематичним, підвищує його ефективність. 
До органів, які здійснюють зазначений контроль в Україні, 
відносять органи Державного казначейства України і Державної 
контрольно-ревізійної служби України. 
Органи Державної контрольно-ревізійної служби України 
здійснюють наступний контроль за цільовим та ефективним 
використанням коштів Державного бюджету та місцевих 
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бюджетів. Державне казначейство України здійснює попередній 
та поточний фінансовий контроль за цільовим використанням 
бюджетних коштів. Винятково важливим є попередній і 
поточний контроль, адже він проводиться до здійснення та в 
процесі здійснення фінансових операцій і має велике значення 
для попередження порушень.  
Органи Державного казначейства України, проводячи 
попередній та поточний контроль, не мають можливості 
простежити, чи ліквідовуються порушення, які ними були 
виявлені, адже вони не мають права перевіряти безпосередньо 
на підприємствах, установах, організаціях. Дії органів 
казначейства обмежуються лише оформленням відмов в оплаті 
рахунків, що не дає бажаного ефекту. Казначейство постійно 
відчуває недостатність законодавчого визначення норм і 
процедур фінансового контролю, з нетерпінням чекає 
ухвалення закону про фінансовий контроль і має надію 
побачити в ньому статті, які визначатимуть не тільки обов’язки 
органів Державного казначейства, а і їхні права.  
Ефективність фінансового контролю залежить від 
комплексності його здійснення, своєчасності й повноти реалізації 
заходів для відшкодування завданих державі збитків, усунення 
причин, що призвели до фінансових втрат. Більшість із цих 
завдань покладено на Державну контрольно-ревізійну службу, 
яка у своїй діяльності стикається з низкою проблем щодо 
ефективності організації фінансового контролю, серед яких: 
дублювання контрольно-ревізійних дій між органами, що 
здійснюють контрольні функції; відсутність системності 
контролю; відсутність єдиної інформаційної бази контролю; 
недосконалість організації в сфері кадрових питань. 
Виходячи з цього найважливішими моментами є: прийняття 
законодавчого акта, який би врегульовував всі суперечності 
сфери державного фінансового контролю; впровадження в дію 
спільної інформаційної системи для обміну інформацією між 
органами державного фінансового контролю; підвищення ролі 
аудиту фінансової та господарської діяльності бюджетних 
установ для попередження фактів нецільового використання 
бюджетних коштів. 
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АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ФОРМУВАННЯ МІСЦЕВИХ 
БЮДЖЕТІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ВИРІШЕННЯ 
Т. А. Кузьмук  
«Фінанси», V курс 
Тернопільський національний економічний університет 
 
Важливим чинником, здатним активізувати соціально-
економічний розвиток держави, є здійснення ефективної та 
науково обґрунтованої бюджетної політики. У процесі її 
розробки та здійснення необхідно враховувати як 
загальнодержавні потреби, так і потреби окремих територіальних 
одиниць. 
Особливо гостро останніми роками постає проблема 
зміцнення дохідної бази місцевих бюджетів, за яких фінансується 
більша частина видатків соціально-економічного призначення. 
При цьому важливо забезпечити належні умови для розвитку 
кожного адміністративно утворення, гарантуючи членам усіх 
територіальних спільнот доступність життєво необхідних 
бюджетних послуг. Тому необхідним, на наш погляд, є реалізація 
такої бюджетної політики, яка дозволила б окремій території 
відносно самостійно вирішувати економічні, соціальні, культурні 
та інші питання місцевого рівня, стимулювала зацікавленість в 
досягненні високих результатів, забезпечила максимальне 
задоволення інтересів кожного місцевого жителя. 
На жаль, ще й досі невирішеною проблемою у сфері 
діяльності органів місцевого самоврядування є створення 
стабільної та ефективної нормативно-правової бази. Чинні 
законодавчі акти, зокрема Бюджетний кодекс, Закон України 
«Про місцеве самоврядування» та щорічні закони «Про 
Державний бюджет» містять чимало протиріч, інколи 
концептуального характеру, що перешкоджає втіленню їх норм у 
життя в повному обсязі. Деякі необхідні законодавчі акти ще не 
ухвалені (наприклад, Податковий кодекс). Таким чином, 
законодавча база потребує негайного перегляду та 
вдосконалення. 
Нині органів місцевого самоврядування України гостро 
турбує проблема недоотримання доходів до місцевих бюджетів, 
особливо власних, на стан надходження яких вони можуть 
активно впливати своїми рішеннями й діями. Для вирішення цієї 
проблеми варто, на нашу думку, надати ширші повноваження 
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органам самоврядування щодо запровадження місцевих податків 
і зборів, визначення їхніх ставок, бази оподаткування, 
встановлення пільгового режиму оподаткування і т. ін.  
З метою поповнення фінансових ресурсів для розвитку 
місцевої інфраструктури можливим є використання кредитних 
коштів. Дана практика застосовується в багатьох зарубіжних 
країнах і приносить позитивні результати. Натомість в Україні 
право брати місцеві позики мають лише міські ради та Верховна 
Рада Автономної Республіки Крим. До того ж процедура 
місцевих запозичень, яка здійснюється зазвичай шляхом випуску 
облігаційних позик, є досить складною й дорогою, що утруднює 
можливість її застосування. 
Не менш важливим питанням залишається реформування 
системи міжбюджетних відносин. Вважаємо, що вона повинна 
передбачати врахування ґарантованих державою мінімальних 
соціальних стандартів, на основі яких має визначатися 
мінімально допустимий обсяг видатків кожного 
територіального бюджету. 
Негативною вважаємо також практику вилучення з місцевих 
бюджетів до державного значної частини закріплених за органами 
місцевого самоврядування доходів з метою фінансового 
вирівнювання територій. Справа в тім, що застосування даної 
процедури призводить не до часткового, а повного нівелювання 
відмінностей у фінансовому забезпеченні окремих територій 
незалежно від зусиль, докладених місцевими властями з метою 
покращання мобілізації доходів у межах відповідних 
адміністративно-територіальних одиниць. У результаті цього 
органи місцевого самоврядування втрачають зацікавленість у 
збільшенні місцевих доходів, знаючи, що їхню пасивність буде 
сповна компенсовано державою, яка перерахує більші обсяги 
міжбюджетних трансфертів. 
Вважаємо, що поглиблення незалежності місцевого 
самоврядування у прийнятті рішень локального значення має 
стати нині важливим завданням бюджетної політики. Адже 
органи місцевого самоврядування здатні краще, ніж центральний 
уряд, врахувати потреби й уподобання територіальних громад і 
раціональніше використати бюджетні ресурси задля вирішення 
місцевих проблем з метою покращення добробуту населення. Це 
сприятиме збільшенню обсягу та покращанню якості послуг, що 
фінансуються з місцевих бюджетів, і підвищанню ефективності 
суспільних фінансів загалом. 
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СОЦІАЛІЗАЦІЯ ВИДАТКОВОЇ ЧАСТИНИ БЮДЖЕТУ ТА 
ЇЇ НАСЛІДКИ 
Г. В. Мащенко  
«Фінанси», ІІІ курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
 
Питання соціалізації видаткової частини бюджету є 
дискусійним та неоднозначним, тому потребує всебічного 
комплексного розгляду. Мета роботи полягає у дослідженні й 
аналізі проблем, пов’язаних із визначенням ефективності 
соціалізації бюджетних видатків. Таким чином, об’єктом 
дослідження роботи є зведений бюджет. 
Під соціалізацією видатків розуміється збільшення обсягів 
соціальних статей видатків бюджету, тобто такий перерозподіл 
порівняно більшої частини бюджетних коштів на комплекс 
соціальних програм, гарантій та захисту, які надаються державою 
населенню.  
В Україні ухвалений бюджет має відповідати національним 
інтересам нашої країни, саме тому видатки на соціальне 
забезпечення, відповідно, також повинні корелюватися з 
національними інтересами. В контексті цього потрібно 
зауважити, що зараз існує необхідність виділення соціальної 
безпеки як складової національної безпеки. Це зумовлено тим, 
що економічне зростання, як основа для соціального розвитку, 
саме по собі не може розв’язати соціальних проблем та 
підвищити реальний життєвий рівень населення, оскільки 
сталий економічний розвиток дедалі більше залежить від 
розв’язання соціальних проблем. Так, в нашій країні Законом 
України «Про основи національної безпеки України», що 
прийнятий у 2003 році, визначено основні напрямки політики з 
питань національної безпеки України в соціальній сфері. 
Розглядаючи соціальні видатки держави у відсотках до ВВП у 
розвинених країнах, можемо побачити сталу тенденцію до 
зниження рівня соціальних видатків у видатках бюджету, які 
зупинилися на позначці у 15—20% від ВВП. Тенденція щодо 
збільшення соціальних видатків простежується, наприклад, у 
Франції і становить близько 30% від ВВП. 
Країни, що розвиваються, мають тенденцію до збільшення 
частки соціальних видатків у загальних видатках бюджету, та 
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намагаються досягти позначки, на якій зупинилася більшість 
розвинених країн, тобто досягти 15% частки соціальних видатків 
по відношенню до ВВП. 
Для України також простежується тренденція 
поміркованого зростання частки соціальних видатків у 
загальних видатках бюджету, який коливається біля 15% по 
відношенню до ВВП. 
Важливою проблемою сьогодні є відповідь на питання, чи 
впливає рівень соціалізації видаткової частини бюджету на 
покращання ситуації в медичному обслуговуванні, освіті та 
державному пенсійному забезпеченні. За даними сайта 
статистики Всесвітньої організації охорони здоров’я, середня 
тривалість життя населення прямо пропорційно залежить від 
частки видатків бюджету, яка спрямовується на охорону 
здоров’я. В той самий час за даними статистики, яку подає 
ЮНЕСКО, рівень освіченості населення майже не залежить від 
видатків бюджету, спрямованих на освіту. Проти збільшення 
соціальних видатків говорить і той факт, що Європейські країни, 
в тому числі і Україна, стикаються з такою демографічною 
проблемою, як старіння нації. Таким чином, за умов 
функціонування солідарної системи пенсійного забезпечення — 
збільшення видатків бюджету на пенсійне забезпечення означає 
посилення податкового тиску на економічно активне населення 
та може загрожувати колапсом державних фінансів. 
Аргументом проти подальшої соціалізації видатків бюджету 
може виступити відволікання коштів від капітальних видатків 
бюджету та ускладнення можливості розробки бюджету 
розвитку. 
Отже, підсумовуючи, можна сказати, що збільшення 
соціалізації бюджетних видатків з огляду на статистичні факти 
має як позитивні наслідки в охороні здоров’я, так і негативні 
наслідки в сферах освіти та державного пенсійного забезпечення. 
Тому об’єктивною необхідністю є пошук альтернативних шляхів 
для забезпечення стабільного рівня фінансового забезпечення 
соціального захисту населення. При цьому, на мою думку, 
доцільно прагнути до поступового скорочення в перспективі 
бюджетних видатків за соціальними статтями. 
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БЮДЖЕТНА ПОЛІТИКА ЯК ІНСТРУМЕНТ СОЦІАЛЬНО-
ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 
Е. М. Пилипенко  
«Облік та аудит», ІІІ курс 
Донецький державний університет економіки та торгівлі  
ім. М. Туган-Барановського 
 
Процес формування бюджету в Україні в 2004—2005 рр. 
характеризувався посиленням соціальної спрямованості 
видатків і зростанням їх частки у сукупних видатках бюджету. 
Намітились позитивні тенденції зростання видатків на оплату 
праці у сферах, які визначають економічний розвиток у 
довгостроковій перспективі — освіти й охорони здоров’я. 
Видатки на людський розвиток (освіта, охорона здоров’я, 
духовний і фізичний розвиток, соціальний захист та соціальне 
забезпечення) у 2005 р. становили 81,4 млрд грн (18,7% ВВП), 
що на 28,5 млрд грн більше відповідного показника за 2004 р. 
Разом з тим наслідком суттєвого зростання обсягу соціальних 
видатків стало скорочення державних інвестицій. В 2005 р. 
сумарні планові видатки зведеного бюджету на дослідження та 
розробки планувались у обсязі 0,8% ВВП. Бюджетно-податкова 
політика є невід’ємним елементом політики економічного 
розвитку в цілому, де першочерговим завданням є забезпечення 
макроекономічної стабільності. У цьому контексті прийняття 
збалансованого бюджету та формування через бюджет 
довгострокових чинників економічного зростання при 
одночасному підвищенні ефективності використання 
бюджетних коштів є стратегічним орієнтиром держави у сфері 
державних фінансів. 
Основними стратегічними завданнями у сфері підвищення 
ефективності використання державних фінансових ресурсів є: 
законодавче закріплення середньострокового та довгострокового 
планування бюджетних видатків та прогнозування; 
вдосконалення бюджетного процесу, підвищення прозорості 
виконання видаткової частини державного бюджету; 
децентралізація бюджетних ресурсів та зростання частки 
місцевих бюджетів. Ключовим стратегічним орієнтиром у сфері 
реформування податкової системи має бути дотримання 
основного правила: податки повинні бути зрозумілими, 
стабільними та низькими, а платити їх зобов’язані усі. 
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Податкова політика в Україні має формуватися на засадах 
економічної ефективності, справедливості, прозорості. 
Податкова система повинна трансформуватися у таку, що 
стимулюватиме економічний розвиток та сприятиме 
нагромадженню основного капіталу. Вирішальним чинником у 
реформі податкової системи стане прийняття Податкового 
кодексу України, норми якого вступатимуть у дію відповідно до 
Концепції реформування податкової системи. Для 
трансформації податкової системи із надмірно фіскальної у 
таку, що стимулює економічний розвиток, у Кодексі має бути 
виписаний окремий розділ, що міститиме прозорий перелік 
інструментів податкового стимулювання.  
Бюджетна політика у 2006—2007 рр. має виходити із 
вирішення завдань поєднання макроекономічної стабільності та 
формування довгострокових чинників економічного зростання. 
Отже, з цією метою необхідно: розробити принципи 
формування державної інвестиційної програми, запровадження 
складання бюджету розвитку, визначивши джерела надходжень 
до нього та напрями використання коштів. Для цього слід: 
оптимізувати та скоротити перелік державних цільових 
програм, узгодити обсяги їх фінансування з обсягами 
фінансування бюджетних програм у розрізі головних 
розпорядників, сформувати критерії розробки, виконання та 
звітування про їх виконання; розробити проект інвестиційного 
бюджету на середньострокову перспективу (2007—2009 рр.) та 
узгодити його з основними параметрами середньострокового 
бюджетного плану; розробити методику вибору й оцінки 
інвестиційних проектів для бюджетного фінансування; 
передбачити у 2006—2007 рр. спрямування коштів від 
приватизації на проведення структурних реформ, здійснення 
продуктивних інвестицій та інших видатків розвитку; розробити 
комплексну систему моніторингу виконання бюджетних 
інвестицій. 
Отже, подальший розвиток системи управління державними 
фінансами повинен бути спрямованим як на підвищення рівня 
керованості і збалансованості бюджетного процесу, так і на 
посилення взаємозв’язку фінансово-бюджетної політики, 
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В Україні Рахункова палата веде парламентський контроль 
переважно на рівні центральних органів управління державою, а 
Державна контрольно-ревізійна служба здійснює контроль від 
уряду. Здійснення контролю за формуванням, виконанням 
бюджетів і використанням бюджетних коштів є одним із основних 
напрямів роботи ДКРС в Україні. Згідно зі статтею 2 Закону «Про 
державну контрольно-ревізійну службу в Україні»: «Головним 
завданням державної контрольно-ревізійної служби є здійснення 
державного контролю за витрачанням коштів і матеріальних 
цінностей, їх збереженням, станом і достовірністю 
бухгалтерського обліку та звітності в міністерствах, державних 
комітетах, державних фондах, бюджетних установах, а також на 
підприємствах і в організаціях, які отримують кошти з бюджетів 
усіх рівнів і державних валютних фондів, розроблення пропозицій 
щодо усунення виявлених недоліків і порушень та запобігання їм у 
подальшому». 
Протягом січня—серпня 2006 року фінансові порушення були 
виявлені на більш як 10 тисячах підприємств, установ і 
організацій (76% з усіх перевірених). Порушення, які призвели до 
втрачання бюджетних ресурсів, становили 1,5 млрд грн. 
ДКРС виявили правопорушення щодо підробки документів. 
Яскравим прикладом є ВГО «Союз Чорнобиль України», в якій 
також виявлені значні порушення щодо використання бюджетних 
коштів. 
Неправомірні дії окремих керівників (укладання збиткових 
контрактів, реалізація товарів, робіт і послуг за заниженими 
цінами, безоплатне надання в оренду природних і матеріальних 
ресурсів) унеможливили отримання бюджетами всіх рівнів, 
бюджетними установами та організаціями доходів на загальну 
суму майже 100 млн грн, у тому числі надходжень до державного 
бюджету — 68 млн грн. 
Слід особливо наголосити, що держава втрачає значні суми 
доходів не лише внаслідок прямих порушень законодавства. 
Нерідко це зумовлено нехтуванням багатьох імовірних джерел 
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надходження додаткових ресурсів, а також застосуванням різного 
роду схем «обходу» норм законів. 
Щодо сфери використання бюджетних коштів, то істотних 
змін на краще не відбулося. Суми порушень становили майже 80 млн 
грн, у тому числі кошти державного бюджету — 55 млн грн. 
Такі порушення уможливлює недосконала процедура 
притягнення до відповідальності порушників бюджетного 
законодавства. Донедавна механізм зменшення асигнувань на 
суму нецільового використання діяв лише протягом бюджетного 
року. Але, зважаючи на те що більшість порушень вдається 
виявити в наступні роки, застосування такого механізму було 
практично неможливим. А для одержувачів бюджетних коштів 
цей захід взагалі видавався недієвим. 
Незаконні витрати бюджетних ресурсів, здійснені шляхом 
оплати завищеної вартості чи обсягів робіт, перевиплати 
заробітної плати і безпідставного перерахування коштів, загалом 
становили майже 178 млн грн, у тому числі кошти державного 
бюджету — 126 млн грн. 
На сьогоднішній день, на жаль, кількість і масштаби 
фінансових правопорушень у бюджетній сфері залишаються 
дуже значними. Їх головна причина — низька ефективність 
попереднього і поточного контролю на рівні головних 
розпорядників бюджетних коштів, недбале виконання посадових 
обов’язків відповідальними працівниками органів виконавчої 
влади і місцевого самоврядування, розпорядників та одержувачів 
бюджетних коштів. 
На мою думку, лише спільними зусиллями учасників 
бюджетного процесу можливо забезпечити належний рівень 
фінансово-бюджетної дисципліни. 
БЮДЖЕТНА ПОЛІТИКА ТА ІНФЛЯЦІЙНІ ПРОЦЕСИ В 
УКРАЇНІ 
І. П. Сінгаєвський  
«Фінанси», IV курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
 
В сучасних економічних умовах інфляція є, по суті, 
невід’ємним явищем в економіках країн світу. Не оминула вона і 
Україну, де після періодів гіперінфляції на початку 90-х зараз 
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вона коливається на рівні близько 10%. Такий її рівень 
спричинює певні негативні наслідки в економіці нашої країни; це, 
зокрема, створює певну невизначеність в довгостроковому 
періоді для суб’єктів господарювання, спричинює незначну 
частку довгострокових заощаджень в їх загальній структурі, а 
отже, і довгострокових кредитів у економіку, чинить тиск на 
стабільність курсу гривні у найближчому майбутньому, 
негативно відбивається на інвестиційному кліматі нашої 
держави. Тож одним із ключових напрямів економічної політики 
в Україні є зниження темпу зростання цін.  
За законом основна відповідальність за боротьбу з інфляцією 
покладена на Національний банк України. За теперішньої ж 
грошово-кредитної політики, низької мобільності капіталу та 
недорозвиненого фінансового ринку центральний банк не може 
здійснювати повноцінну антиінфляційну політику, 
адміністративний же вплив на ціни інших суб’єктів, окрім 
державних та природних монополістів, є неприпустимим, тому 
доцільно буде покласти значну частину відповідальності за 
цінову стабільність на бюджетну політику нашої держави. Варто 
наголосити на тому, що фіскальна політика може бути як 
інструментом боротьби з інфляцією, так і фактором, що провокує 
її. 
Переходячи безпосередньо до аналізу взаємозв’язку інфляції з 
бюджетною політикою, варто акцентувати увагу на визначенні 
інфляції. За класичним визначенням інфляція — це безперервний 
ріст цін. Аналізуючи взаємозв’язок між головним фінансовим 
документом країни останніх років та зростанням цін, доцільно 
звернути увагу на два типи інфляції: інфляцію попиту та 
інфляцію витрат.  
Інфляція витрат в Україні пов’язана в основному з 
підвищенням розміру мінімальної заробітної плати. Звичайно, 
якщо підвищується заробітна плата то у відповідь на це 
підвищуються ціни на деякі товари, позаяк ріст обов’язкової для 
всіх мінімальної заробітної плати не завжди підкріплюється 
ростом продуктивності праці відповідного працівника. Унаслідок 
цього підняття починається оптимізація структури цін, що і 
призводить до інфляції. 
Шлях боротьби з цим негараздом доволі простий — 
відмінити мінімальну заробітну плату для всіх економічних 
суб’єктів, окрім організацій бюджетної сфери, для якої вона має 
залишатись основним розрахунковим показником. Інфляція 
попиту ж викликана зміною структури видатків бюджету на 
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користь видатків споживання. Що призводить до підвищення 
попиту на споживчому ринку з подальшим самовідтворенням 
через «викид» на цей же ринок коштів, що знаходяться «під 
матрацом»(щось подібне відбулося в Україні наприкінці 2004 — 
на початку 2005 років, коли була змінена структура видатків на 
користь видатків «споживання»).  
 
ПОТОЧНІ ВИДАТКИ У ЗАГАЛЬНІЙ СТРУКТУРІ ВИДАТКІВ ЗВЕДЕНОГО 
БЮДЖЕТУ В ПЕРІОД ЗА 2002—2005 рік 
Показник 2002 р. 2003 р. 2004 р. 2005 р. 
Всього видатків, млрд грн 60,3 75,8 102,5 142,0 
Поточні видатки, млрд грн 53,4 63,9 80,6 123,5 
Поточні видатки, % до загальної 
суми видатків 88,6 84,3 78,6 87,0 
Поточні видатки, % до ВВП 
(номінального) 23,7 23,9 23,4 29,1 
 
Втім джерело для відтворення такої інфляції є доволі 
обмеженим насамперед тим, що перерозподіляти видатки (без 
збільшення частки ВВП, що перерозподіляється через бюджет) 
можна до певної межі, і тому це не можна розглядати суттєвим 
джерелом інфляції. В той же час зниження цих видатків на 
користь видатків розвитку є можливою і навіть необхідною 
складовою як боротьби з інфляцією, так і покращання структури 
економіки в цілому. Але цей перерозподіл варто робити, не 
зменшуючи частку соціальних видатків у загальній структурі. 
Іншим джерелом породження інфляції виступає бюджетний 
дефіцит. В Україні після періодів гіперінфляції він не може 
фінансуватись додатковою емісією грошей або прямими 
кредитами Нацбанку (по суті, те саме). Але й інші способи 
фінансування бюджетного дефіциту теж не можна вважати 
неінфляційними, адже очевидний взаємозв’язок між дефіцитом 
бюджету та інфляцією. Це яскраво простежується в 2004—2005 
роках, коли збільшення дефіциту супроводжувалося збільшенням 
темпу інфляції (див. графік). 
Як можливість боротьби з інфляцією деякими українськими 
економістами розглядається зниження податків для підприємств, 
що є неприпустимим, оскільки не вирішуючи концептуально 
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питання інфляції, породжуватиме проблему наповнюваності 
бюджету і змушуватиме збільшувати державний борг.  
В найближчому майбутньому цільовим орієнтиром для інфляції 
має слугувати показник 4—5%, досягнення та стабільне 
дотримання якого дозволить поліпшити визначеність суб’єктів 
української економіки, створити передумови до лібералізації 
банківської системи та збільшення у загальній структурі 






























Для цього необхідним є стабілізація структури видатків 
бюджету через довгострокову стратегію розвитку та зменшення 
розмірів бюджетного дефіциту приблизно до 1%. Джерела для 
достатнього фінансування основних видатків держави варто 
шукати насамперед у перегляді видаткової частини бюджету, в 
якій необхідно зменшити фінансування оборони та відмовитись 
від дотацій цілим галузям економіки. Поступово перейти на 
платну медицину, та запровадити монетизацію пільг. Дохідну 
частину бюджету потрібно зміцнити запровадженням податку на 
нерухомість та відміною численних податкових пільг.  
КРИТЕРІЇ МІСЦЕВИХ ПОДАТКІВ ЯК ІНСТРУМЕНТ 
УДОСКОНАЛЕННЯ МІСЦЕВОГО ОПОДАТКУВАННЯ 
В. В. Фещук  
«Фінанси», V курс 
Тернопільський національний економічний університет 
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Незважаючи на значну увагу, яка приділяється в науковій 
літературі питанням удосконалення локального оподаткування в 
цілому, проблема обґрунтування оптимальних критеріїв місцевих 
податків залишається майже не дослідженою. А відтак підходи 
щодо її вирішення, які знаходимо в окремих публікаціях 
вітчизняних і зарубіжних вчених, суттєво відрізняються. 
Так, норвезький учений Ларс-Ерік Борґе називає лише чотири 
найважливіші, з його точки зору, критерії місцевих податків. 
Ними є: 1) територіальна локалізація та вигідність 
оподаткування; 2) низка мобільність податкової бази; 3) відносна 
рівність розподілу бази оподаткування; 4) стабільність 
надходжень протягом ділового циклу [1, с.5]. 
Професор Варшавського університету Павел Свяневіч вважає, 
що основними критеріями відбору місцевих податків мають бути 
такі: 1) чітка визначеність у географічному просторі; 2) низька 
мобільність податкової бази; 3) відносна рівність розподілу 
податкової бази; 4) здатність забезпечувати податкові 
надходження, достатні для реалізації найбільш важливих 
місцевих функцій; 5) наглядність і прозорість податку; 6) 
еластичність податкових надходжень відносно інфляції [2, с.10—
12]. Погоджуючись із більшістю запропонованих автором 
критеріїв, зауважимо, що, на наш погляд, з метою точнішого 
відображення їх суті перший з них можна було б назвати 
критерієм територіальної локалізації, а четвертий — критерієм 
фіскальної значущості. Крім того, застосування останнього з 
наведених вченим критеріїв не є достатньо обґрунтованим, адже 
вказана ознака (еластичність) повинна рівною мірою бути 
притаманна як місцевим, так і загальнодержавним податкам. До 
того ж сам учений зауважує, що низька еластичність може мати й 
позитивні наслідки (як це буває у випадку з податком на майно), 
оскільки вимагає від органів влади локального рівня зваженіших 
підходів до формування місцевої фінансової політики і 
встановлення ставок оподаткування. 
В.А. Піґенко виокремлює вісім критеріїв, яким мають 
відповідати місцеві податки та збори: 1) справедливість, 2) 
стягуваність, 3) ефективність, 4) незначний вплив на поведінку 
платників, 5) пружність (еластичність), 6) територіальна 
прив’язаність бази оподаткування, 7) сприйнятність і 
підзвітність, 8) сумісність з іншими податками. Отже, крім тих 
критеріїв, що були вказані вище, вчений виокремлює низку 
інших, які не меншою мірою заслуговують на увагу. Це 
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стосується, зокрема, критерію справедливості. Необхідність його 
врахування обумовлена тим, що саме на місцевому рівні кожен 
платник хоче і може оцінити адекватність отриманих ним 
бюджетних благ сумі сплаченого ним податку. Заслуговують на 
увагу також запропоновані автором критерії ефективності, 
стягуваності, а також сприйнятності та підзвітності [3, с.1—3]. 
Німецький вчений Хорст Ціммерманн зазначає, що місцеві 
податки повинні відповідати, крім вимог, що ставляться до 
податків загалом, також низці специфічних вимог, які згруповані 
ним у дві окремі групи. Перша група — це критерії, що пов’язані 
організацією взаємовідносин органів місцевої влади з суб’єктами 
інших рівнів суспільного управління («вертикальні зв’язки»): 1) 
відчутне фіскальне значення; 2) місцеве походження; 3) сприяння 
збалансуванню інтересів місцевого населення та бізнесу; 4) 
мінімальна залежність від коливань економічної кон’юнктури; 5) 
відповідність темпам економічного зростання в державі. До другої 
групи критеріїв, що стосуються організації взаємовідносин між 
органами місцевої влади («горизонтальні зв’язки»), автор відніс 
такі: 1) попередження вимушених («неефективних») міграцій; 2) 
гнучкість місцевих податків; 3) справедливий розподіл 
податкового потенціалу між муніципальними утвореннями 
відповідно до їхніх видаткових потреб [4, с.158, 164—170]. 
У результаті вивчення та критичного аналізу вищерозглянутих 
підходів було виокремлено найраціональніші, з нашої точки зору, 
критерії місцевих податків. Запропонована нами система містить 
чотири головних і вісім додаткових критеріїв, а саме: 1) головні 
(атрибутивні) — справедливість і відповідність інтересам 
територіальної громади; територіальна локалізація; фіскальна 
значущість; ефективність адміністрування; 2) додаткові — низька 
мобільність податкової бази; відносна рівність розподілу бази 
оподаткування; стабільність надходжень протягом ділового циклу; 
незначний вплив на вибір місць проживання громадян і 
розташування підприємств; гнучкість; низька залежність від 
коливань економічної кон’юнктури; сприяння збалансуванню 
інтересів місцевого населення і суб’єктів господарювання; 
прозорість справляння.  
Вважаємо, що врахування вказаних критеріїв у процесі 
модернізації місцевого оподаткування в Україні дасть змогу 
посилити фіскальне значення місцевих податків і зборів та 
підвищити ефективність їх адміністрування, що, у свою чергу, 
приведе до зміцнення фінансових засад місцевого самоврядування. 
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ПРОБЛЕМИ ФОРМУВАННЯ ДОХОДІВ МІСЦЕВИХ 
БЮДЖЕТІВ В УКРАЇНІ 
Б. Г. Цілінський  
«Фінанси», V курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана  
 
Основним джерелом фінансових ресурсів місцевих органів 
самоуправління є доходи місцевих бюджетів, які призначені для 
реалізації завдань і функцій, покладених на органи місцевого 
самоврядування.  
В кількісному відношенні доходи місцевих бюджетів являють 
собою долю місцевих органів самоуправління в валовому 
внутрішньому продукті та зведеному бюджеті країни. Їх 
абсолютна величина та питома вага визначаються загальним 
обсягом валового внутрішнього продукту і тими економічними і 
соціальними завданнями, які стоять перед місцевими органами 
влади на кожному конкретному історичному розвитку держави. 
Так, наприклад, у 1992 році через доходи місцевих бюджетів (без 
врахування трансфертів) перерозподіляли 11.5% ВВП; у наступні 
роки ця частка мала стійку тенденцію до зниження: у 1995 р. — 
15.9%; 2000 р. — 8.4; 2005 р. — 7.2. 
В 1992 р. у місцевих бюджетах зосереджувалось 47.6% обсягу 
доходів зведеного бюджету. В подальшому ця частка 
зменшувалась і становила у 2000 р. 29.1%; 2001 р. — 32.3%; 2005 
р — 22.6%. Ця частка є загальним показником, який відображає 
рівень фінансової незалежності органів місцевого 
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самоврядування, дає можливість оцінити рівень розвитку 
місцевих бюджетів. 
Приведені дані свідчать про те, що відбувається перерозподіл 
фінансових ресурсів країни на користь держави. При цьому 
місцевим органам не вистачало доходів для покриття видатків 
передбачених бюджетом.  
Такий підхід до формування фінансових ресурсів місцевих 
бюджетів привів до виникнення протиріччя між місцевими та 
державними органами управління, тому що розвиток 
демократичних засад значно розширив права і обов’язки 
місцевого самоуправління, а частка фінансових ресурсів 
необхідних для виконання функціональних обов’язків, 
скоротилась. Тому проти такого підходу виступила Асоціація 
міст України, значна кількість міських голів, Народних депутатів 
України, тому при прийнятті бюджету країни на 2006 рік доходи 
місцевих бюджетів були збільшені більше чим на 1 мільярд 
гривень.  
Важливо зазначити, що система формування доходів місцевих 
бюджетів склалася ще за часів радянської влади, коли спочатку 
визначались витрати, а потім доходи місцевих приводилась у 
відповідність до планових витрат. Зрозуміло, що такий підхід до 
формування доходів місцевих бюджетів не дає реальної оцінки 
можливостей кожного регіону в створенні фінансових ресурсів. 
Тому ми пропонуємо використати досвід світової практики, де в 
основу формування доходів місцевих бюджетів покладено 
наступні принципи; бюджетної еквівалентності, національної 
солідарності та субсидарності. Згідно з першим принципом 
доходи місцевих бюджетів повинні відповідати тому 
податковому навантаженню, яке несуть мешканці регіону. При 
збільшенні податкового навантаження в регіоні зростає та 
покращується якість надання соціальних послуг. В основі 
другого принципу лежить прагнення держави вирівняти 
фінансові можливості регіонів і надати громадянам соціальні 
послуги на певному рівні. Третій принцип передбачає 
розмежування фінансових ресурсів між державою і різними 
рівнями місцевого самоуправління, яке базується на розподілі 
повноважень, функцій та відповідальності. Цей принцип означає, 
що повноваження між органами влади розподіляються таким 
чином, що поставлені завдання вирішуються тим рівнем влади, 
який є найближчим до місця події. При рівних умовах пріоритет 
надається нижчим, а не вищим рівням влади, оскільки вони 
найбільш близькі до громадян і можуть ними найефективніше 
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управляти. При цьому повинна бути встановлена певна 
залежність між власними доходами місцевих бюджетів та 
завданнями місцевих органів влади.  
МІСЦЕВІ БЮДЖЕТИ: ПРОБЛЕМИ ВИКОНАННЯ В 
ТРАНСФОРМАЦІЙНІЙ ЕКОНОМІЦІ  
О. О. Чернишова  
«Фінанси», V курс 
ПВНЗ «Європейський університет» 
філія у м. Донецьку 
 
Найважливішим інструментом, через який держава регулює 
економічні процеси, розв’язує соціальні, політичні, виробничі, 
економічні проблеми, є бюджет, адже саме через бюджети, тобто 
через перерозподіл валового внутрішнього продукту й 
національного доходу, держава спроможна акумулювати у своїх 
руках достатньо коштів для розв’язання вищевказаних проблем. 
Дослідженням цієї проблеми займалося багато відомих 
вчених-економістів: О. Д. Василик, за думкою якого, місцеві 
бюджети є основною ланкою всієї бюджетної системи, С. І. Юрій 
та В. І. Стоян, які вважають бюджети місцевого самоврядування 
міханізмом розподілу всієї грошової бази регіону, тощо. 
Говорячи про місцеве самоврядування, слід зауважити, що, 
незважаючи на повноваження, якими наділені місцеві органи 
влади, бюджети місцевого рівня не можуть бути повністю 
автономними. 
Метою написання роботи є аналіз місцевих бюджетів 
(дохідної частини) на прикладі Ленінського району м. Донецька. 
Відповідно до статті 9 Загальних положень Бюджетного 
кодексу складниками доходів бюджетів України є:  
1) податкові надходження — це передбачені податковим 
законодавством України загальнодержавні та місцеві податки, 
збори та обов’язкові платежі; 
2) неподаткові надходження (добровільні компенсаційні платежі, 
а також штрафи і пені, не пов’язані з податковим законодавством); 
3) доходи від операцій з капіталом;  
4) трансферти.  
На основі аналізу виконання Ленінського районного у м. 
Донецьку бюджету за доходами станом на 01.07.2006 р. 
встановлено таке. З урахуванням міжбюджетних трансфертів у 
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бюджет району мобілізовано 27806,8 тис. грн, що склало 107,2% 
річних призначень на за 1 півріччя 2006 року. 
Доходи загального фонду без міжбюджетних трансфертів при 
уточненому плані 19455,1 тис. грн склали 21442,4 тис. грн, або 
110,2%. Додатково мобілізовано 1987,3 тис. грн.  
Якщо порівняти з відповідним періодом 2005 р. (17020,5 тис. 
грн), до районного бюджету надійшло на 4421,9 тис. грн, або на 
25,6%, більше. 
Від загальної суми мобілізованих в районі доходів до всіх рівнів 
бюджетів (62316,7 тис. грн) в районний бюджет надійшло 34,4%. 
Виконання плану забезпечено за 14 джерелами з 16 
запланованих. 
Не забезпечено виконання по: 
— платі за торговий патент на 6,7 тис. грн, або 0,9%; 
— збору з власників собак на 1,0 тис. грн, або 52,4%. 
Недоїмка на 01.07.06 в місцевий бюджет склала 337,4 тис. грн 
(в частці района — 272,2 тис. грн). Проти 01.01.2006 (345,0 тис. 
грн, в частці района 296,7 тис. грн) вона знизилась на 7,6 тис. грн.  
Таким чином, основою фінансової бази органу місцевого 
самоврядування Ленінського району м. Донецьку є районний 
бюджет, завдяки якому посилюється вплив Виконкому 
Ленінської районної у м. Донецьку ради на розвиток економічних 
і соціальних процесів у районі. 
Економічний розвиток більшості країн світу супроводжувався, 
зокрема, зростанням ролі фінансів місцевих органів влади у 
розв’язанні численних завдань повсякденного життя. Ця 
проблема є однією з ключових і в процесі державного 
будівництва в Україні, адже очевидно, що без стабільних і 
достатніх фінансових ресурсів не може існувати дієздатна й 














ФІНАНСОВИЙ РИНОК УКРАЇНИ У КОНТЕКСТІ 
ГЛОБАЛІЗАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ 
 
ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ІПОТЕЧНИХ КРЕДИТНИХ 
ВІДНОСИН В УКРАЇНІ 
Н. І. Атамась (Владика)  
«Банківська справа», V курс 
Тернопільський національний економічний університет 
 
Розвиток ринкової економіки в Україні посилив увагу до 
іпотечних кредитних відносин. Адже застосування іпотеки має 
значний соціально-економічний ефект. За допомогою іпотечних 
фінансових інструментів значно збільшуються активи різних 
суб’єктів ринку — від окремого громадянина до держави в 
цілому. За рахунок іпотеки здійснюється інвестування реального 
сектору економіки та збільшення його капіталу, внаслідок чого 
забезпечується стабільне зростання доходів у різних галузях 
економіки. У зв’язку з цим особливого значення набуває 
вивчення практичних аспектів надання позик під заставу 
нерухомості, формування ресурсів для здійснення 
довгострокових вкладень, аналіз інструментів і технологій 
іпотечного кредитування та застосування їх відповідними 
учасниками.  
Розглянемо перспективи формування відносин ринкового 
типу в сфері іпотечного кредитування виходячи із 
функціональної ролі та мотивів поведінки їх учасників. Базовим 
предметом даних відносин є фінансовий ресурс, а тому ключова 
роль відводиться його тримачам — кредиторам та інвесторам. 
Вітчизняні банки досить активно намагаються вийти на ринок 
іпотечного кредитування, в першу чергу прагнучи реалізації 
таких інтересів: формування довгострокових і стійких пасивів, 
отримання доступу до якісних активів і можливості їх 
рефінансування, створення інфраструктури для розвитку 
власного роздрібного бізнесу. 
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В питаннях формування залучених ресурсів банки роблять 
ставку саме на населення, однак проблема відсутності середнього 
класу, обмеженість гарантій виплати Фондом гарантування 
вкладів фізичних осіб, бажання диверсифікації вкладів роблять 
депозити фізичних осіб неповноцінним джерелом залучених 
ресурсів. Залежність іпотечного кредитора від одного 
короткострокового джерела фінансування у вигляді депозитів 
створює надмірний ризик ліквідності.  
Реальним механізмом, який дозволить подолати проблему 
розривів строків залучення та вкладання банками фінансових 
ресурсів, може стати сек’юритизація — випуск боргових цінних 
паперів, забезпечених раніше наданими іпотечними кредитами. 
При цьому варто виділити таке проблемне технологічне питання, 
як формування однорідної маси іпотечних кредитів (усі позики 
видані на однаковий строк, з однаковими авансовими внесками, 
схожими відсотковими ставками та умовами обслуговування). 
Наступне проблемне економічне питання пов’язане з ресурсним 
потенціалом інвесторів — для кого випускати іпотечні фінансові 
інструменти? В Законі України «Про іпотечні облігації» 
передбачено механізм отримання коштів під заставу іпотечних 
позик. Але, за оцінкою фахівців кредитно-інвестиційного ринку, в 
Україні сьогодні ще майже немає таких інвесторів, які будуть 
вкладати свої ресурси в інструменти на строк 7—10 років і 
доходністю в межах 10%. Європейський та американський досвід 
ставить стартову планку обсягу випуску облігацій на рівні не 
менше 100 млн дол. При менших обсягах емісій витрати на 
розробку схем, консалтинг, створення спеціальних 
посередницьких структур, андеррайтинг та юридичний супровід 
угод не будуть економічно ефективними. Виникає третє 
проблемне питання — інституційне. Держава з метою сприяння 
процесу сек’юритизації іпотечних активів виводить на ринок 
посередника — Державну іпотечну установу, зміст діяльності 
якої полягає саме в рефінансуванні виданих іпотечних позик за 
рахунок коштів, отриманих від розміщення цінних паперів.  
Незважаючи на значну динаміку росту заборгованості 
банків України за іпотечними житловими кредитами, в країні 
поки що існує низький попит на іпотечні позики, насамперед 
обумовлений вартістю самої позики (15—20% річних), 
високим рівнем додаткових витрат та високими цінами на 
нерухомість. Поряд з одноразовою сплатою суми за об’єкт із 
власних заощаджень (30% вартості квартири) і першого 
щомісячного внеску позичальник несе витрати, пов’язані з 
 103
оплатою послуг посередника, оформленням документів, 
оцінкою і страхуванням об’єкта.  
Запровадження вітчизняної системи відносин у сфері 
іпотечного кредитування з правильно побудованим механізмом 
рефінансування дозволить за рахунок мультиплікації збільшити 
кількість грошей, що працюють в економіці, підвищити цим 
самим її монетизацію без ризикової додаткової первинної емісії. 
Відтак, держава визначила кредитну складову моделі розвитку 
іпотечного ринку, яка має сприяти активізації як безпосередньо 
кредитної іпотечної діяльності вітчизняних банків, так і 
розвитку інвестиційного середовища в країні та становленню 
ринку цінних паперів. Отже, на сьогодні необхідно практично 
реалізовувати усі можливості, що з’явилися в рамках 
прийнятого правового поля для подальшого розвитку 
іпотечного кредитування в Україні. 
РЕЙТИНГУВАННЯ НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ 
УКРАЇНИ: РЕАЛІЇ ЖИТТЯ ТА ПРОБЛЕМИ 
СТАНОВЛЕННЯ 
Л. В. Афанасьєва  
«Менеджмент організації», IV курс 
Дніпропетровський державний аграрний університет 
 
Прийняття Верховною Радою Закону України 3201-IV «Про 
внесення змін до деяких законодавчих актів України», що набрав 
чинності у січні 2005 року, знов привернуло увагу учасників 
фінансового ринку до проблеми рейтингування у цілому і до 
запровадження обов’язкового рейтингування фінансових 
інструментів зокрема. Закон установлює, що кошти страхових 
резервів страхових компаній можуть бути розміщені лише в 
банківських установах чи цінних паперів, які мають кредитний 
рейтинг інвестиційного рівня за національною шкалою, 
затвердженою Кабінетом Міністрів України.  
В обговорення питання про рейтингування вступили як 
представники усіх сегментів ринку, так і незалежні аналітики та 
вчені. Оцінки, які вони дають новим правовим нормам, досить 
суперечливі. Однак мало хто з фахівців ставить під сумнів 
необхідність існування рейтингів та діяльності з надання 
рейтингових послуг на фінансовому ринку. І це не дивно. 
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Сьогодні близько 80% світових потоків позичкового капіталу 
контролюється рейтингами. За допомогою рейтингів емітенти 
інформують ринок про характеристики своїх боргових 
зобов’язань, а потенційні інвестори мають змогу оцінити їх 
привабливість. 
Особливо важливу роль рейтингів відіграють в умовах ринку 
фінансових послуг, де існує гострий дефіцит інформації щодо 
діяльності фінансових установ та їх продуктів, і тому 
надзвичайно актуальним є питання довіри. Процес інвестування 
пов’язаний з постійною оцінкою «фінансової безпеки» 
емітентів, порівнянням існуючих фінансових інструментів не 
лише за рівнем дохідності, а також і за ймовірністю втрат від 
інвестування, тобто з визначенням інвестиційного ризику. Саме 
кредитний рейтинг є тим індикатором, який допомагає 
інвесторам зорієнтуватися в розмаїтті фінансових інструментів, 
що обертаються на ринку, порівняти їх за ступенем надійності 
та платоспроможності емітентів. 
Як засіб стандартизованої оцінки кредитних ризиків, 
притаманних позичальникам та їх борговим зобов’язанням, 
рейтинги досить широко використовуються регуляторними 
органами. Державні регулятори використовують рейтингову 
інформацію для аналізу загального стану ринку, тенденцій його 
розвитку та оцінки фінансової стійкості суб’єктів 
господарювання.  
Значна кількість професійних учасників фінансового ринку 
вважає, що запровадження обов’язкового рейтингування в 
Україні є передчасним. Для аргументації такої позиції зазвичай 
посилаються на відсутність належної рейтингової культури та 
обтяжливість витрат, пов’язаних зі встановленням рейтингів. Все 
це так. Але якщо об’єктивно оцінити реалії, то можна побачити, 
що де-факто обов’язкове рейтингування в Україні існує з грудня 
2004 року. А з січня 2006 року з’явилася законодавча основа 
обов’язкового рейтингування у вигляді Закону 3201-IV. 
Звісно, можна і треба вести дискусії щодо вчасності та 
доцільності запровадження такого рейтингування на теренах 
України. Однак на сьогодні законодавець визначився і вимагає, 
щоб рейтинги встановлювалися для усіх видів цінних паперів, за 
винятком акцій, урядових облігацій, цінних паперів Державної 
іпотечної установи та сертифікатів недиверсифікованих 
інвестиційних фондів. Рейтингуватися повинні підприємства з 
державними частками власності, монополісти та такі, що мають 
стратегічне значення.  
 105
Заходи, що проводить держава, відповідають потребам 
нормального функціонування інститутів та механізмів 
фінансового ринку України. Формування системи рейтингування 
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імені Вадима Гетьмана 
 
Злиття і поглинання за участю українських компаній останніми 
роками істотно виросли як за кількістю операцій, так і за сумою. 
Не дивно, що вивчення тенденцій злиття і поглинання, підходи до 
їх класифікації, аналіз джерел фінансування таких операцій і 
виявлення українських особливостей давно стали темами 
досліджень вітчизняних фахівців. Вивченню операцій злиття та 
поглинання присвятили свої наукові праці такі вітчизняні та 
закордонні вчені, як Ф. С. Рід, П. А. Гохан, Н. Задерей, Д. Ангелін 
та інші. 
На даний момент в більшості вітчизняних джерел встоявся 
термін «злиття і поглинання» (mergers and асquisitions, M&A), що 
у загальному значенні охоплює всі можливі форми об’єднання 
двох і більше компаній з передачею прав і обов’язків новій 
юридичній особі чи вже існуючій юридичній особі або без зміни 
юридичного статусу компаній, що поєднуються. Фінансування 
злиття і поглинання — це вкладення грошових коштів, що 
спрямовуються на «оплату» злиття і поглинання. Основними 
методами фінансування M&A операцій є: 1) позикове 
фінансування (debt financing), 2) фінансування з використанням 
власного або акціонерного капіталу (equity financing), 3) змішане, 
або гібридне, фінансування (hybrid financing). Такі методи ще 
називають «паперовим фінансуванням». Інструментами 
позикового фінансування є: термінові кредити, револьверні 
кредити і кредитні лінії, бриджкредити, облігації, фінансування з 
використанням дебіторської заборгованості, договір про лізинг. 
Так, найбільший у світі по сумі револьверний кредит ($ 500 млн) 
був наданий корпорації Chrysler для фінансування її злиття з 
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німецьким Daimler-Benz. Другим методом фінансування є 
використання акціонерного капіталу: у 1995—2000 роках від 30 
до 40% всього об’єму M&A операцій у світі було профінансовано 
шляхом обміну акцій. Найпоширеніші способи оплати операції 
акціями є: 1) нова емісія акцій, 2) викуп акцій у своїх акціонерів, 
3) використовування раніше викуплених акцій. Інструментами 
гібридного фінансування є: привілейовані акції, варранти, 
сек’юритизованні кредити і серединне фінансування. Так, 
найбільше злиття російських нафтових компаній «ЛУКОЙЛ» і 
«КоміТЕК» вартістю $ 500 млн було профінансовано з 
використанням привілейованих акцій.  
Через особливості розвитку вітчизняного фондового ринку в 
Україні спостерігаються зворотні пропорції грошового і паперового 
фінансування. Декілька найбільших українських «голубих фішок», 
що котируються на фондових біржах України, в найменшій мірі 
можуть стати об’єктом поглинання, навіть якщо їх ринкова вартість 
істотно занижена в порівнянні з потенційною. У зв’язку з цим 
превалюючу роль в українській практиці якраз займають грошові 
джерела фінансування: за відносними оцінками, на їх частку до 
2001 року доводилося до 90% всіх операцій. Ще однією 
особливістю фінансування M&A операцій в Україні є ті додаткові 
зобов’язання, які лягають на поглинаючу компанію, наприклад, 
виплата кредиторської заборгованості, проведення 
широкомасштабної інвестиційної програми і т.п. Це викликано тим, 
що характерним видом злиття і поглинання для України є участь у 
грошових аукціонах і інвестиційних конкурсах. Іншим характерним 
для України видом операцій, що визначає механізми їх 
фінансування, можна назвати акумуляцію боргів компанії, що 
поглинається, і конвертацію їх в акції компанії в процесі 
банкрутства. При певній зацікавленості в поглинанні компанії 
достатньо легко порушити процедуру банкрутства, враховуючи 
значну заборгованість більшості українських компаній, а потім 
конвертувати борги в акції. Як приклад можна згадати факт 
приватизації ВАТ «ЦГЗК» групою «Приват» у 2003 році.  
Підбиваючи підсумки, слід зазначити, що важливість 
правильного вибору методу фінансування очевидна, проте, як 
показують дослідження, компанії, що концентрують свою увагу 
при укладенні угод M&A винятково на питаннях фінансування, 
на 15 % знижують вірогідність успіху операції.  
 107
МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО КОМПЛЕКСНОЇ ОЦІНКИ 
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
ПІДПРИЄМСТВА 
Н. В. Віхляєва  
«Менеджмент організацій», ІІІ курс 
Національний технічний університет 
«Харківський політехнічний інститут»  
 
Функціонування ринку цінних паперів у розвиненій ринковій 
економіці відкритого типу здійснює вплив на стан всієї 
економіки держави, її основних макроекономічних показників і 
особливо її валютно-фінансової системи, а також може знаходити 
своє віддзеркалення в економічних системах інших, інтегрованих 
господарськими відносинами, держав з даною країною. 
Інвестиційна привабливість цінних паперів будь-якого 
емітента залежить від рівня і частоти мінливості їх курсової 
вартості, прибутковості, ліквідності, а також від обсягів операцій 
з цінними паперами. 
При побудові моделей з метою визначення, аналізу і 
прогнозування інвестиційної привабливості цінних паперів 
повинні розглядатися різноманітні ендогенні й екзогенні 
чинники. 
Отже, з’являється необхідність в розгляді й аналізі трендів 
тенденцій зміни курсової вартості не тільки цінних паперів, що 
досліджуються, але і додаткових трендів тенденцій як 
екзогенного, так і ендогенного характеру, як, наприклад, аналіз 
взаємозв’язків між трендами тенденцій зміни курсових вартостей 
ліквідних цінних паперів певної галузі і трендами тенденцій 
курсових вартостей всіх цінних паперів аналогічного виду, що 
входять у дану галузь. 
При цьому слід зазначити, що кон’юнктура різних сегментів 
фінансового ринку залежить від зміни кон’юнктури на інших 
ринках подібних активів, які можуть бути розташовані у другому 
місті або в іншій державі, тому кон’юнктура будь-якого сегмента 
фінансового ринку вельми сприятлива до несподіваних коливань 
на окремих елементах, що входять до складу даного сегмента. 
Визначення взаємозв’язків даних трендів до тренду, що 
досліджується, зміни основних ринкових характеристик цінних 
паперів, дає можливість здійснювати прогнози зміни 
інвестиційної привабливості завдяки виявленим як явним, так і 
неявним прогнозним трендам. В даному випадку явними 
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трендами будуть ті, які полягають в позитивних кореляційних 
залежностях із заданим трендом, а неявними — ті, які полягають 
в зворотних кореляційних залежностях із заданим трендом. 
Основним завданням кореляційного аналізу є виявлення 
зв’язку між випадковими змінними і оцінкою її тісноти зв’язку, 
тому з його допомогою знаходиться тіснота зв’язку між 
аналізованими і заданим трендом. Практичне застосування 
такого аналізу дозволить визначити менеджеру підприємства 
зміни інвестиційної привабливості цінних паперів при зміні 
випереджаючих трендів, які аналізуються. 
Завданням регресійного аналізу є встановлення форми і 
вивчення залежності між змінними. Його застосування дозволить 
скласти рівняння парної регресії, яке описує тренд, що 
вивчається, на основі якого можна зробити прогнози і планувати 
дії різного характеру, пов’язані з котируванням цінних паперів. 
Якість одержаного рівняння слід проаналізувати, оцінити 
середню величину помилки на певному часовому інтервалі. 
При одночасному використанні описаних економіко-
математичних моделей для визначення і дослідження 
інвестиційної привабливості цінних паперів можуть бути 
досягнуті вельми точні результати відносно не тільки її 
поточного, але і перспективного рівня. Це, у свою чергу, 
дозволить прогнозувати її зміни і своєчасно приймати різними 
суб’єктами необхідні управлінські рішення. 
ДЕЯКІ АСПЕКТИ ПРИЙНЯТТЯ РІШЕНЬ УЧАСНИКАМИ 
ФОНДОВОГО РИНКУ ЗА ДОПОМОГОЮ МОДЕЛІ 
ОЦІНКИ ВАРТОСТІ АКТИВІВ (CAMP) 
Ю. Є. Воробйова, Г. В. Діденко  
«Облік та аудит», IV курс 
Севастопольський національний технічний університет 
 
Світові глобалізаційні процеси змушують країни розвивати та 
розширювати національні фінансові ринки. У багатьох інвесторів 
виникають питання: «куди вкласти гроші? які галузі принесуть 
найбільший прибуток із найменшим ризиком? Щоб правильно 
відповісти на ці питання, необхідно провести оцінку діяльності 
фінансового ринку, однією з систем забезпечення якого є 
фондова біржа. 
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Проблемам діяльності та розвитку фондового ринку 
присвячені роботи вітчизняних та зарубіжних авторів: Алексєєва 
М. Ю., Волохова Л., Еріха А. А., Бейлі Д., Т’юлз Р., Т’юлз Т., 
Шарпа У. та ін. 
Всі учасники фондового ринку, як емітенти, так й торгівці 
цінними паперами, бажають отримати найбільшу дохідність й 
при цьому нічого не втратити, тобто віддача від вкладень 
повинна бути максимальною. У. Шарпом та Дж. Лінтерном у 
середині 60-х рр. була розроблена модель оцінки вартості активів 
(CAMP), яка описує взаємозв’язок між ризиком та очікуваною 
дохідністю від активу. Складовою частиною моделі є коефіцієнт 
β, який показує ризикованість інвестування в актив порівняно з 
аналогами. Цей коефіцієнт дозволяє визначити наскільки зміна 
ціни даного активу відповідає зміні цін інших активів. 
Серед недоліків слід відзначити, що коефіцієнт β не дає 
прогнозу на майбутнє, а лише оцінює попередні дані. При цьому 
можна використовувати ряд економічних показників 
ефективності діяльності підприємств, які б базувались на зв’язку 
фінансових результатів підприємства з оцінкою його вартості. 
Наприклад, такі як метод економічної добавленої вартості, метод 
вартості чистих активів, метод дисконтування потоку грошових 
засобів, метод капіталізацій прибутку та інші. 
Крім цього, деякі спеціалісти вважають, що основним 
недоліком методу є засіб розрахунку додаткової премії за ризик, 
на яку дохідність акцій перевищує дохідність безризикових 
цінних паперів. 
Для акцій п’яти підприємств енергетичної промисловості 
(ВАТ «Западенерго», ВАТ «Центренерго», ВАТ «Дніпроенерго», 
ВАТ «Донецькенерго», ВАТ «Київенерго») із рейтингу цінних 
паперів 1 рівня лістингу на 1 листопада 2006 р. був розрахований 
коефіцієнт β за період 2005 та 9 місяців 2006 рр. 
За розрахунком коефіцієнт β дорівнює –0,0026, тобто при 
підвищенні дохідності ринкового портфеля енергетичної галузі 
на 1% дохідність активу одного з підприємств знизиться на 
0,26%. Негативний коефіцієнт значить, що на фондовому ринку 
країни практично відсутній системний ризик, але він не гарантує 
відсутності внутрішніх ризиків підприємства. Коефіцієнт 
кореляції склав –,633, тобто зв’язок між складовими (коваріацією 
дохідності акцій енергетичної галузі з дохідністю фондового 
ринку та дисперсією ринкової дохідності) обернено 
пропорційний, але тісний. Загалом можна зробити висновок, що 
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енергетична галузь країни не є ризиковою й забезпечує постійну 
дохідність власникам акцій. 
Використання коефіцієнта β не дає оцінки вартості 
підприємства, але дає важливу інформацію, щодо ризикованості 
інвестування та взаємозв’язку складових. Коефіцієнт β з 
розрахунком додаткових показників для підприємств різних 
галузей має велике практичне значення для прийняття рішень. 
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У країнах з розвиненими ринковими відносинами фондовий 
ринок є одним з центрів економічної системи. Він одночасно є 
надпотужним інструментом залучення інвестиційних ресурсів та їх 
перерозподілу між галузями, ефективним засобом визначення 
реальної ринкової вартості підприємств та індикатором, лакмусовим 
папірцем, для визначення «стану здоров’я» та етапу циклу розвитку 
економіки країни. Сильний, функціонуючий фондовий ринок в змозі 
забезпечити високий рівень захисту прав як іноземних, так і 
вітчизняних інвесторів та стати ефективним та зручним джерелом 
залучення коштів для покриття дефіциту державного та місцевих 
бюджетів, фінансування державних та місцевих планів та програм 
розвитку. 
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Українські реалії ринку цінних паперів відчутно різняться від 
західних аналогів. Вітчизняний фондовий ринок є одним із 
найслабших елементів фінансової системи; заледве працює 
навіть на десяту частину від своїх потенційних можливостей. 
Проте варто зазначити, що саме започаткування організованого 
ринку цінних паперів із самого початку мало на меті створення 
певного технічного засобу для реалізації програми 
роздержавлення власності та приватизації підприємств, а не 
системи залучення інвестиційних ресурсів. 
З кожним роком функція перерозподілу прав власності 
вичерпує своє вирішальне значення і постає питання розвитку 
фондового ринку в Україні з усіма притаманними йому рисами. 
ПФТС — торгова система, яка зосереджує 96,4% усіх торгів 
на організованому ринку. Індекс ПФТС за останній рік зріс на 
41,33% — з 352,97 до 498,86 пунктів. Загальний обсяг торгів 
склав 27,63 млрд грн порівняно з 14,54 млрд грн торік, тобто 
відбулось зростання в 1,9 раза. При цьому обсяг торгівлі 
облігаціями становив більш ніж три чверті від загального обсягу, з 
них облігаціями внутрішньої державної позики — 8,44 млрд грн.  
Ці дані свідчать про безумовний успіх та позитивні зрушення 
в розвитку ринку цінних паперів. Попри те, не варто втішатись 
цими показниками. Загальна капіталізація на кінець 2006 року 
складала 223,6 млрд грн, а обсяг торгівлі акціями — 5,97 млрд 
грн. Загальна кількість учасників становила 146, а середньоденна 
кількість проведених операцій становила кілька десятків, в той 
час, коли на розвинених ринках за один день проводиться багато 
тисяч операцій. 
На думку більшості фахівців основними проблемами, що 
стримують розвиток фондового ринку в Україні, є недосконале 
законодавство та брак нормативних актів, які б гарантували 
права інвесторів та захищали їхню власність; непрозорість 
українських підприємств, їх закритість для зовнішнього аудиту; 
мала кількість провідних підприємств, які виставляють свої цінні 
папери на торги на біржу (так звані «голубі фішки»), та вже 
звична для України політична нестабільність, яка не додає 
інвесторам впевненості у майбутньому своїх вкладень. 
Для подальшого успішного розвитку економіки потрібно 
реформувати ринок цінних паперів та фінансовий ринок загалом. 
Він є кровоносною системою і від його нормальної роботі 
залежить життєздатність організму під назвою економіка. 
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Participation of Ukraine in world wide processes of financial 
globalization and internationalization of banking activities is 
inevitably connected with the question of foreign capital access to the 
domestic banking system. The most research works in this field are 
dedicated to opening foreign banks’ branches on the national banking 
market but at the same time according to the previous years’ data the 
main form of penetration of the foreign capital became purchasing 
some domestic banks.  
At present, intending to increase profits, German, Italian, Swedish, 
French and Belgian banking groups are coming to Ukraine. In the 
experts’ opinion, first of all it is caused by the difference in 
profitability of banking services and priority of retail business 
determined by growth rates reduction of the European economy and 
margin decreasing in a corporate sector.  
This would result in some positive and negative consequences. 
Among positive consequences it is possible to determine the 
following: increase of the volume of credit resources due to the 
diversification of sources and joint-stock base; acceleration of 
introduction of the newest banking technologies; growth of the 
competition on the banking services market and their cost reduction; 
increase of domestic banks capitalization in conditions of a rigid 
competition. 
Negative consequences of attracting foreign capital may be: 
growth of competitive pressure on domestic banks from the side of 
world-known banking structures; complication of bank operations 
supervision by authorized bodies and increase of the Ukrainian 
banking sector sensitiveness to fluctuations on the world financial 
markets. 
To minimize losses which the banking system of the country can 
receive as a result of negative influence of the foreign capital, it is 
necessary to follow gradual integration of domestic and world 
banking markets, considering both internal and external factors which 
determine readiness of our banking system for non-residents’ 
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r — the indicator of liquidity risk 
and bank financial responsibility, t  — the analyzed period, i  — the 
number of banks in the system. 
If GR→1 globalization risks considerably exceed positive effect of 
integration of banking systems, if GR∈  (0,1; 0,5) it is possible to 
liberalize the non-residents’ activity on domestic banking market and 
under conditions of GR→0 the country is ready for foreign capital 
access to the banking system. 
So, reasoning and option of the principal directions of the further 
integration of Ukrainian banking system are to be based on equal 
rights and protection of the country’s own interests. But, in the present 
conditions of financial globalization artificial isolation of the country 
from foreign capital not only will lead to restriction of financial 
opportunities of banking system, ruin of economic development and 
decrease of its competitiveness, but also to uncertainty increase and 
intensification of corruption in the country as a whole. 
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 ОЦІНКА БІЗНЕСУ В УПРАВЛІННІ ЙОГО 
ІНВЕСТИЦІЙНОЮ ПРИВАБЛИВІСТЮ 
А. О. Дубовик  
«Фінанси», V курс 
Харківський національний економічний університет 
 
Відповідно до державної Програми розвитку інвестиційної 
діяльності на 2002—2010 рр. формування чіткого алгоритму 
управління інвестиційною привабливістю підприємства стає все 
більш актуальним завданням в умовах жорсткої конкуренції. 
Останнім часом значення оцінки бізнесу значно зросло. 
Управління інвестиційною привабливістю підприємства 
спрямовано на збільшення вартості бізнесу. Мета проведених 
досліджень — розробка алгоритму управління інвестиційною 
привабливістю підприємства через оцінку його вартості. 
Була вирішена така задача: практичне використання результатів 
розробки механізму управління інвестиційною привабливістю 
підприємства через оцінку бізнесу для проведення аналізу 
інвестиційної привабливості ВАТ «Маріупольський металургійний 
комбінат ім. Ілліча» на основі визначення величини вільного 
грошового потоку на акціонерний капітал за формулою 
WCDCENIFCFE Δ−−−−−= *)д1()(*)д1( . 
Результати розрахунків за 2003—2005 рр. подано в таблиці. 
 Таблиця 
РОЗРАХУНОК ВАРТОСТІ ВАТ «МАРІУПОЛЬСЬКИЙ МЕТАЛУРГІЙНИЙ 
КОМБІНАТ ім. ІЛЛІЧА» 
Значення показника по роках Показник 
2003 2004 2005 
NI (Net Income) — чистий прибуток, млн грн 820,32 2006,35 1272,35 
CE (Capital Expenditures) — капітальні 
витрати, млн грн 530,30 968,95 1559,53 
D (Depreciation) — амортизація, млн грн 187,70 213,89 303,18 
 115
DWC ( Working Capital) — зміна величини 
робочого капіталу, млн грн 482,61 1193,44 170,49 
d — співвідношення зобов’язання / 
(зобов’язання + акціонерний капітал) 0,45 0,53 0,59 
FCFE (Free cash-flow to equity) — вільний 
грошовий потік для акціонерного капіталу, млн 
грн 
364,29 1098,35 680,54 
Ставка капіталізації, % 15 15 15 
Вартість бізнесу, млн грн 2428,62 7322,31 4536,96 
Балансова вартість чистих активів, млн грн 4413,63 6414,12 7676,67 
 
Порівнюючи вартість компанії, розраховану на основі дохідного 
підходу, з балансовою вартістю чистих активів, можна виділити три 
ситуації для аналізу інвестиційної привабливості підприємства: 
1) балансова вартість чистих активів перевищує вартість 
бізнесу, розраховану на основі дохідного підходу. В такому 
випадку інвестиційна привабливість підприємства буде 
знижуватись, що обумовлено високою матеріало- і фондоємністю 
продукції; 
2) балансова вартість чистих активів дорівнює вартості бізнесу, 
розрахованої на основі дохідного підходу. В такому випадку 
інвестиційна привабливість підприємства знаходиться на середньому 
рівні; 
3) балансова вартість чистих активів перевищує вартість 
бізнесу, розраховану на основі дохідного підходу. В такому 
випадку інвестиційна привабливість підприємства буде високою. 
Таким чином, головною метою ефективного управління, 
спрямованого на підвищення інвестиційної привабливості 
підприємства, є проведення інвестиційної політики, спрямованої 
на зростання прибутковості бізнесу. Оцінка бізнесу є 
інструментом управління вартістю підприємства, оскільки 
збільшення вартості підприємства виступає ключовим фактором 
його інвестиційної привабливості, оцінка бізнесу є одним з 
інструментів визначення і управління інвестиційною 
привабливістю підприємства. 
 116
 ПЕРЕВАГИ ЗАСТОСУВАННЯ ФАКТОРИНГУ 
Є. В. Дубровська  
«Економіка підприємства», IV курс 
Харківський державний технічний університет  
будівництва та архітектури 
 
Українські підприємства слабко використовують 
загальноприйняті в світовій практиці методи управління 
дебіторською заборгованістю. Як правило, управління 
дебіторською заборгованістю зводиться до її обліку, що 
призводить до втрати фінансових ресурсів підприємства і до 
неможливості ефективно управляти ними. Дана ситуація 
обумовлина тим, що фінансовий ринок в Україні тількі-но починає 
розвиватися. Одним з таких методів, що ефективно 
використовується в світовій економіці, є факторинг. 
Факторинг у вітчизняній господарській діяльності з’явився не 
без підстави. Передумовою його були об’єктивні умови — 
гостріші труднощі з розрахунками, нестача «живих грошей». 
Однак українські підприємства використовують факторинг рідко 
— у разі гострої потреби кредиту на дуже короткий термін. Це 
пов’язано насамперед із тим, що в Україні дуже поширена 
передоплата за товар і слабо розвинений комерційний кредит як 
високоризиковий. До того ж факторинг у сучасному варіанті 
тільки-но з’явився на вітчизняному ринку, і можливості цього 
фінансового інструменту поки що недостатньо оцінені. 
Факторинг — фінансова операція, за якою одна сторона передає 
або зобов’язується передати грошові кошти в розпорядження другої 
сторони за плату, а клієнт поступається або зобов’язується 
поступитися фактору своїм правом грошової вимоги до третьої 
особи.  
Переваги факторингу для підприємств: факторинг є актуальним 
для підприємств, які здійснюють поставки товарів з відстрочкою 
платежу на строк від 15 до 60 днів; прагнуть до нарощування 
обсягів поставок за умов маркетингової та технологічної готовності, 
але при цьому не мають достатнього фінансування обігових коштів. 
Основними конкурентними перевагами факторингу для 
постачальників є можливість збільшення кількості потенційних 
покупців за рахунок надання їм відстрочки платежу; можливість 
збільшення обсягів поставок за рахунок збільшення кількості 
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покупців; можливість трансформації дебіторської заборгованості 
у грошові кошти та досягнення таким чином балансу грошових 
потоків, збільшення за рахунок цього ліквідності та 
рентабельності поставок; поліпшення ділового іміджу та 
платоспроможності через можливість проведення своєчасних 
розрахунків зі своїми кредиторами; зміцнення ринкової позиції. 
Основними конкурентними перевагами факторингу для 
покупців є можливість проведення розрахунків з 
постачальниками з відстрочкою платежу після реалізації товару 
кінцевому споживачу; можливість користування товарним 
кредитом, а тому відсутність необхідності в кредиті банку; 
можливість збільшення обсягів закупівель із відстрочкою 
платежу. 
Основними перевагами факторингу для банку є посилення 
ділових відносин із клієнтами в результаті запропонування їм 
додаткової конкурентоспроможної послуги; додаткова можливість 
збільшення клієнтської бази в результаті залучення на 
обслуговування платоспроможних покупців постачальника; 
збільшення ресурсної бази банку в результаті збільшення у 
постачальників обсягів грошових надходжень на поточні рахунки за 
рахунок зростання у них обсягів поставок; диверсифікація 
кредитного ризику між дебіторами; можливість отримання банком 
додаткових джерел доходів. 
Підсумовуючи, варто відзначити, що даний фінансовий 
інструмент має набагато більше плюсів, ніж мінусів, та ми 
переконані, що використання факторингу не лише дозволить 
підприємству уникнути кризових явищ, а ще надасть потужний 
поштовх для подальшого розвитку підприємства, отримання 
великих прибутків та збільшення ринкової вартості 
підприємства. 
ПРОБЛЕМИ СТВОРЕННЯ МЕГАРЕГУЛЯТОРА 
ФІНАНСОВОГО РИНКУ В УКРАЇНИ 
М. В. Єгорова  
«Фінанси», IVкурс  
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана 
 
В процесі глобалізації на світовому фінансовому ринку досить 
поширеним є явище злиття і поглинання, створення фінансових 
конгломератів. У зв’язку з цим постає питання появи єдиного 
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регулятора на ринку для полегшення функцій контролю. І дійсно, 
зарубіжний досвід показує, що в деяких країнах вже створено так 
звані мегарегулятори фінансового ринку (Великобританія, 
Німеччина, Японія, Австрія, Швейцарія). Проте той же світовий 
досвід говорить, що єдиний регулятор — не найпоширеніша 
модель регулювання фінансових ринків (приблизно 50 країн з 
260). При цьому до такої практики вдаються лише в окремих 
випадках.  
Для створення мегарегулятора на фінансовому ринку 
необхідні певні умови. Поява фінансового мегарегулятора — це 
факт досягнення ринком певного рівня розвитку, якому 
притаманне створення фінансових конгломератів, контроль за 
якими можна буде ефективно здійснювати лише силами єдиного 
органу. 
В Україні останнім часом тема створення мегарегулятора 
обговорюється досить активно. Існує досить багато різних думок 
з приводу об’єднання регулювання на фінансовому ринку 
України.  
Найяскравішим прихильником ідеї створення мегарегулятора 
є В. Івченко (голова Національного депозитарію України), який 
стверджує, що такий орган потрібно було створити вже давно, 
тому що необхідно будувати систему державного нагляду за 
фінансовими конгломератами. Але чи дійсно в нашій країні є 
така велика кількість фінансових конгломератів? На нашу думку, 
ринок України ще не знаходиться на такому етапі розвитку. 
Більшість вчених, економістів висловлюється за передчасність 
створення такого органу, оскільки вважає ринок України 
непідготовленим для цього. По-перше, для об’єднання 
регулювання різних секторів фінансового ринку необхідно 
уніфікувати законодавчу базу; по-друге, різні сегменти 
фінансового ринку України не можуть зіставлятись, особливо це 
стосується банківського сектору, який є досить самостійним і 
більш розвиненим, ніж наприклад, сектор фондового ринку; також 
фінансові інститути на українському ринку мають досить низький 
рівень капіталізації. 
Фінансовий ринок України дійсно потребує консолідованості, 
адже всі його сегменти пов’язані між собою. Але, на нашу думку, 
консолідація не обов’язково має передбачати об’єднання певних 
структур (наприклад, об’єднання ДКЦПФР та Держфінпослуг, як це 
пропонували деякі економісти). Значно кращим би для ринку було 
врегулювання взаємодії між різними сегментами іншими більш 
вдалими і об’єктивно необхідними шляхами. Наприклад, уніфікація 
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законодавства, розгляд врегулювання спірних питань у 
законодавчій базі. Можливе проведення спільних перевірок органів 
різних секторів ринку для покращання контролю за деякими 
суб’єктами і процесами. Деякі пропонують створення фінансового 
суду для погодження дій різних регуляторів на фінансовому ринку. 
Отже, ідея об’єднання регулювання і можливе створення 
мегарегулятора фінансового ринку як перспектива оцінена 
позитивно, але вважається передчасною. На даному етапі розвитку 
фінансового ринку створення єдиного регулятора може призвести 
до негативних наслідків. Оскільки український ринок 
характеризується великою корумпованістю, то єдиний регулятор 
може стати всього лише органом, в якому будуть концентруватись 
рішення лише певних зацікавлених осіб або структур. 
Необгрунтоване об’єднання може призвести до ще більшого 
хаосу, об’єднання всіх секторів ринку під «одним дахом» 
зменшить контроль окремо над кожним сектором. Отже, слід 
просто налагодити регулювання кожного сектору ринку і 
збільшити ефективність їх взаємодії. 
ОБВАЛИ ФІНАНОВОГО РИНКУ: МЕХАНІЗМ «МИЛЬНОЇ 
БУЛЬБАШКИ» 
О. О. Зарва  
«Економічна теорія», ІІІ курс,  
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана 
 
Фінансовий ринок є механізмом перерозподілу фінансових 
ресурсів (тимчасово вільних або свідомо вивільнених) між 
різними суб’єктами, групами суб’єктів, рівнями економічної 
організації, економічними галузями. Він виконує роль 
зв’язуючого центру для усіх ланок і інституцій економічної 
системи, об’єднує їх в єдине цілісне утворення і навіть 
використовується як економічний індикатор. Дійсно, найбільш 
розвинені країни світу (як США, Японія, країни ЄС) мають 
високоорганізовані, потужні фінансові ринки. Що стосується 
України, саме зародковий стан механізму перерозподілу 
фінансових ресурсів вважається однією з головних перепон на 
шляху динамічного розвитку вітчизняної економіки. За цих умов, 
на мій погляд, дуже актуально задати питання: а наскільки 
пов’язані фінансовий ринок і реальна економіка в дійсності? 
 120
Перш за все слід з’ясувати, що реальна економіка — це 
складова економічної системи, безпосередньо пов’язана з 
виробництвом матеріальних і нематеріальних благ, здатних 
прямо чи опосередковано задовольняти споживчі потреби. 
Фінансовий ринок є надбудовою реальної економіки і спирається 
на неї. 
Але не слід забувати, що сучасний фінансовий ринок є 
достатньо автономним і може за певних умов 
«відокремлюватись» від свого реального підґрунтя. Він здатний 
зростати, випереджаючи реальний сектор.  
Для розвинених економік світу проблема «мильних 
бульбашок» актуальна протягом вже кількох сторіч: достатньо 
пригадати «тюльпанну лихоманку» у 1637 р. в Нідерландах, 
фінансовий бум в Англії після заснування у 1711 р. «Компанії 
південних морів», кампанія Дж. Ло у Франції в 1717—21 рр., а 
також більш пізні події, зокрема крах Нью-Йоркської фондової 
біржі 1929 р., з якого почалась Велика депресія, східноазійські 
«обвали» (1987 р. — в Тайвані, наприкінці 1980-х — в Японії), і 
американську «кризу Дот-Комів» 1987 р., через яку славетна 
фінансова система США опинилась на межі колапсу. 
На щастя, доля молодого фінансового ринку України до 
сьогодні не була затьмарена подібними кризами — але тим більш 
загрозливою є небезпека обвалу. Адже вітчизняний ринок, на 
відміну від західноєвропейських, не має міцного фундаменту і 
під тиском несприятливих факторів може бути зруйнований 
вщент. Немає сумнівів, що обвал фінансового ринку — дуже 
серйозна небезпека, але наскільки вона ймовірна? 
Легко зробити висновок, що зростання фінансового (фондового) 
ринку випереджає розвиток реальної економіки. Отже, проблема 
досить актуальна для України і заслуговує на більш детальне 
вивчення.  
Очевидно, що «бульбашки» фінансового ринку пов’язані з 
тією його ланкою, яка в найменшій мірі спирається на реальну 
економіку. Це — ланка спекулятивних операцій, своєрідних ігор, 
учасники яких прагнуть на основі прогнозів «вгадати» майбутні 
зміни на ринку і, орієнтуючись на них, одержати вигоду. 
Поведінка суб’єкта фондового ринку спирається на очікування 
(насамперед щодо дохідності фінансових інструментів і їх ціни); 
вони ж є центральним елементом спекуляцій.  
Слід розглянути два «бульбашкові» сценарії. Перший 
відображає ситуацію, що призвела до «тюльпанної лихоманки» 
1637 р., і пов’язаний з тим, що за очікування зростання цін 
 121
економічні суб’єкти схильні своєю поведінкою провокувати 
підвищення незалежно від того, чи був первинний прогноз 
обґрунтований. Другий сценарій, який більше відповідає 
сучасним умовам, пов’язаний з необґрунтовано оптимістичними 
очікуваннями щодо дохідності фінансових інструментів. На 
відміну від цінових очікувань, вони спираються не на минулий 
досвід, а на дослідження реальної економіки, але якщо останнє 
виявиться хибним, очікування спровокують «бульбашку» 
фондового ринку.  
В сучасних умовах, коли усі складові економічної системи 
тісно пов’язані один з одним, будь-яке явище впливає на усі 
сторони економічного життя і має далекі наслідки.  
Так, оскільки перерозподіл ресурсів через фінансовий ринок 
перестав ґрунтуватися на реальній ефективності компаній, а 
лише на їх приналежності до певної галузі, на ринку виникло 
багато «ажіотажних» компаній. Обвал «похоронив» їх усі разом 
зі стабільними компаніями. Незалежно від реальної ефективності 
фірмам даної галузі у скрутні часи надалі було важко залучити 
кошти для продовження діяльності, а інвестори переглянули свої 
очікування і взагалі обмежили участь на фінансовому ринку. 
Отже, руйнівні наслідки обвалу стосуються усієї економіки. 
На жаль, ефективних способів протидії «бульбашкам» поки що не 
винайдено. Єдиним виходом є обережність кожного інвестора в 
процесі побудови очікувань і обрання моделі поведінки на їх основі. 
При цьому варто враховувати індикатори «перегріву» фінансового 
ринку, наприклад, індекс «мильної бульбашки». Практика свідчить, 
що стабільний розвиток фондового ринку досягається на рівні 15—
25%. 
 
Капіталізація фондового ринку – Грошова масаІндекс мильної 
бульбашки = Грошова маса × 100% .
 
Найліпшою порадою, на мою думку, є диверсифікація 
портфеля фінансових інструментів і підозріле ставлення до 
надприбуткових проектів. Суб’єктам вітчизняного фінансового 
ринку слід проаналізувати досвід своїх візаві з інших країн та 
історичних епох і винести важливий урок, а саме — 
орієнтуватися на довгострокову стабільність, а не моментальну 
вигоду. Адже психологія «пошуку легкої наживи» в 
економічному плані є більш небезпечною, аніж позиція 
«оминання сиру в мишоловці».  
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BANCASSURANCE У КОНТЕКСТІ ГЛОБАЛІЗАЦІЙНИХ 
ПРОЦЕСІВ: ФОРМУВАННЯ СТРАТЕГІЧНИХ ЦІЛЕЙ 
КОНСОЛІДАЦІЇ ФІНАНСОВИХ ІНСТИТУЦІЙ 
Ю. М. Клапків  
«Фінанси», V курс, магістратура  
Тернопільський національний економічний університет  
 
Український банківський та страховий бізнес перебуває на 
етапі свого формування, капіталізації, консолідації у 
надзвичайно складних умовах, зумовлених інтеграцією, 
лібералізацією та глобалізацією ринку фінансових послуг. У 
таких умовах процес подальшого розвитку фінансових послуг 
піде, вочевидь, по шля-ху вдосконалення. На сучасному етапі 
інтеграції економіки України до глобального ринку фінансові 
інституції істотно змінюють форми і сфери своєї діяльності, 
вводять структурні нововведення, прагнуть відкрити для себе 
нові ринки. Власне розвиток транснаціональної конкуренції, 
зумовленої глобалізацією світової економіки, об’єктивно 
змушує їх до активного застосування сучасних ринкових 
методів діяльності. В умовах, що склалися, надзвичайно 
багатогранний та ефективний потенціал bancassurance. 
У вітчизняній та зарубіжній літературі дана тематика останнім 
часом починає активно висвітлюватися, що свідчить про 
наявність інтересу науковців та практиків до неї. О. Залєтов, В. 
Тринчук, Н. Внукова, К. Воблий, Р. Гриценко, Т. Дишкант, О. 
Зубець, М. Клапків, Т. Ротова, Н. Ткаченко, М. Сліперський, М. 
Урбаняк та інші науковці з різних галузей інтенсивно вивчають 
можливості банкострахування. Проте відсутність чіткої 
систематизації можливих цілей та пріоритетів даної концепції не 
дає можливості для ґрунтовного і всебічного вивчення зазначеної 
проблеми.  
Наукова новизна дослідження полягає у спробі науково 
обґрунтувати сутність фінансової консолідації та 
систематизувати цілі, котрі формують фінансові інституції при 
активізації діяльності банкострахування.  
Із зростанням кількості банків, страхових компаній та 
конкуренції поміж фінансовими інституціями різних країн уже 
на глобальних світових ринках банківські установи в Україні 
розпочинають консолідаційну діяльність банкострахування 
(bancassurance). Головною ціллю її, на нашу думку, є отримання 
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додаткових доходів, котрі збільшують прибутковість та 
конкурентоспроможність, котра є основною метою фінансової 
консолідації цього типу. Дана ціль є наслідком негативних 
демографічних та позитивних економічних змін у суспільстві. В 
ефекті зростає попит на страхові послуги, особливо на послуги 
накопичувального пенсійного страхування, а це збільшує 
динаміку надходжень страхових платежів, у розподілі котрих 
банки мають можливість брати участь. 
Бажання банків до співпраці, звичайно, лобіює також інші 
інтереси, а саме — конструкцію ширшої пропозиції, метою 
котрої є турбота про утримання та збільшення рівня лояльності 
клієнта.  
Цілі маркетингового характеру можуть виникати як прагнення 
консолідації фінансових інституцій задля забезпечення 
максимальної пропозиції, з урахуванням завдання можливостей 
утримання та збільшення рівня лояльності власних клієнтів.  
Більша пропозиція послуг, доступних у банку чи страховій 
компанії, зменшує операційні витрати — вартість послуг, що, у 
свою чергу, здійснює позитивний вплив на лояльність клієнтів.  
Банки, котрі провадять діяльність bancassurance, свої цілі 
реалізують на двох рівнях: на рівні спільних дій (продаж 
страхових полісів у відділеннях банку), та рівні спільних послуг. 
Користь від такої співпраці для банку, крім можливості 
досягнення основної мети — отримання додаткових доходів, 
така: збільшення атракційності та конкурентної позиції послуг 
банку; ідентифікація відділень банку з турботою про комфорт 
клієнта; перенесення частини ризиків банку на страхову 
компанію. 
Значення прерогатив, які встановлюють банки, котрі 
провадять фінансову консолідацію зі страховими компаніями, 
змінюються у міру розвитку цієї діяльності в часі. На 
початковій фазі розвитку діяльності bancassurance у банку 
найбільші частка у генерованих нових доходах — провізія з 
дистрибуції страхових полісів на обох рівнях. Така діяльність є 
зрозумілою для працівників банків та швидко забезпечує 
досягнення основної цілі. 
Зростання популярності страхування життя у зв’язку з 
реформою пенсійного забезпечення та зростанням доходів 
громадян приведе до переходу банків до наступної фази розвитку 
діяльності bancassurance. 
На підставі такого поділу на фази розвитку та взаємної 
інтегрованості капіталу доходимо висновку про можливість 
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побудови в рамках фінансової консолідації банково-страхової 
галузі зв’язків у двох аспектах: bancassurance, що базується на 
єдності капіталів (у котрому банк набуває частину акцій 
страхової компанії); bancassurance, що не базується на єдності 
капіталу. 
Отже, стратегічну ціль використання концепції 
банкострахування можна розглядати на двох рівнях. Головний 
рівень — отримання додаткових доходів, котрі збільшують 
прибутковість та конкурентоспроможність пропонованих послуг. 
Метою другого рівня (додаткові цілі) можна вважати зміцнення 
конкурентних позицій банку, страхової компанії на фінансовому 
ринку завдяки зростанню ефективності діяльності, капіталізації, 
прибутковості, збільшенню вартості компаній через виконання 
завдань першого рівня, цілі маркетингового характеру, 
розширення пропозиції послуг, турботи про лояльність клієнта та 
формування більш плідної та ефективної взаємодії.  
 
 
НАСЛІДКИ ФІНАНСОВОЇ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ ТА ШЛЯХИ ЇХ 
ПОДОЛАННЯ 
Д. Г. Котенко  
«Міжнародна економіка», магістратура 
Дніпропетровський національний університет 
 
Глобалізація посилює вплив зовнішніх факторів на всі країни, 
прискорюючи передачу як позитивних імпульсів, так і 
негативних. Хоча ці процеси й полегшують деякі труднощі, 
пов’язані з бар’єрами на шляху торгівлі та інвестицій, вони 
водночас можуть породити й нові проблеми. 
У процесі глобалізації економіки країн зближуються завдяки 
торговим, фінансовим і технологічним потокам. Завдяки 
інтеграції економік поступово створюється виробництво 
найбільш якісної продукції та найбільш продуктивне 
виробництво, тобто відбувається зростання загального 
виробленого продукту: наприклад, обсяг загальносвітового ВВП 
з 2001 по 2006 роки зріс більше ніж у 16 разів. Це є найбільшим 
позитивним наслідком від глобалізації.  
Проте, з іншого боку, важко недооцінити негативні наслідки 
процесів фінансової глобалізації. Із середини 90-х років минулого 
століття багато країн охопила валютно-фінансова криза. В її 
основі — зростання дефіциту платіжного балансу і, як наслідок, 
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значне зменшення валютних резервів, інфляційні процеси, 
падіння валютного курсу тощо, проте основним фактором цієї 
проблеми практично всі вчені світу розглядають процеси 
фінансової глобалізації. 
Процеси фінансової глобалізації спричиняють посилення 
взаємозалежності та взаємовпливу країн у сфері фінансових 
відносин, зростання ролі міжнародних кредитних відносин, 
міжнародного руху капіталів, розширення джерел надходження 
доходів і розміщення активів у інших країнах.  
Наявні тенденції фінансової глобалізації призвели до 
переміщення величезних мас капіталу з країни в країну. Це 
переміщення досягло обсягу понад 3 трлн дол., з яких 2 трлн не 
контролюються державами.  
Практично всі країни користуються іноземними кредитними 
ресурсами. Однак переваги від участі у цих відносинах 
розподіляються нерівномірно. Сьогодні більшість країн світу 
перетворилася у боржників міжнародних фінансових інститутів 
та промислово розвинутих держав. Виникає також і «ефект 
доміно», де кризові явища одних країн швидко охоплюють інші. 
Поряд з глобалізацією фінансових ринків зростає і потенційна їх 
несталість. Зростає загроза для додержання національного 
суверенітету з боку міжнародних фінансових груп та особливо 
міжнародних фінансових інститутів. І хоч нині існує ряд 
реальних перешкод на шляху фінансової глобалізації (відмінності 
в національних ставках оподаткування, ставках банківського 
відсотка, розходження в курсах валют тощо), проте ця загроза не 
зникає. 
Велика роль у регулюванні національних фондів всіх ринків 
належить міждержавному співробітництву. Звідси загальним стає 
завдання поєднання міжнародних і національних зусиль перед 
викликом фінансової глобалізації, посилення контролю 
суспільства над рухом фінансового ринку. Засобами боротьби 
всіх країн має стати проведення гнучкої політики обмінних 
курсів, що допускає корегування курсу в зв’язку зі зміною 
об’єктивних умов; введення жорсткого нагляду і регулювання 
діяльності банків та інших кредитних установ; забезпечення 
прозорості фінансової інформації; узгодження національних 
зусиль і національного законодавства інших країн та ін. 
Отже, прийшов час і для розробки узгоджених міжнародних 
норм регулювання світових фінансових потоків. Зокрема, з 
введенням в готівковий обіг євро з 1 січня 2002 р. створюються 
умови для розширення глобальної валютної системи та 
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регіональних валютних блоків. Слід зазначити і те, що досить 
чітко виявилась тенденція до перенесення частини державних 
функцій на наднаціональний рівень.  
МІСЦЕ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ НА 
ФІНАНСОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ 
Т. Ю. Котенко  
«Фінанси», IV курс 
Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана 
 
Перед економікою нашої держави постають важливі 
стратегічні завдання — вступ до Світової організації торгівлі та 
перспектива членства у Європейському союзі. Незважаючи на 
позитивність окремих макроекономічних показників, у країні 
зберігається політична нестабільність і зниження темпів 
зростання національної економіки. Необхідно переорієнтувати 
частину коштів населення зі споживчого ринку в інвестиційну 
сферу з метою зростання обсягів інвестицій в національну 
економіку та надання економіці необхідних ресурсів для 
відновлення оптимальних темпів зростання. Одним із найбільш 
дієвих засобів досягнення цього, на мою думку, є недержавні 
пенсійні фонди, що почали розвиватися на фінансовому ринку 
України разом з упровадженням пенсійної реформи. 
Відповідно до Закону України «Про недержавне пенсійне 
забезпечення» (далі — НПЗ) від 9.07.2003 недержавний 
пенсійний фонд (далі — НПФ) — це юридична особа, що має 
статус неприбуткової організації, функціонує та провадить 
діяльність виключно з метою накопичення пенсійних внесків на 
користь учасників пенсійного фонду з подальшим управлінням 
пенсійними активами, а також здійснює пенсійні виплати 
учасникам зазначеного фонду у визначеному цим Законом 
порядку. Перші НПФ даного типу було створено в середині 2004 
року, а перші внески до цих структур почали находити з кінця I 
кварталу 2005 року. Станом на початок листопада 2006 року в 
нашій країні функціонувало 77 НПФ — це на 23 більше, ніж на 
початок відповідного року.  
На шляху розвитку НПЗ існує ряд проблем. Серед них: низька 
ефективність встановлених критеріїв інвестиційної придатності 
цінних паперів, в які можуть інвестуватися пенсійні активи; 
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відсутність централізованої державної інформаційної системи 
підтвердження ринкової вартості фінансових інструментів; 
недостатній рівень розвитку організованого ринку цінних паперів 
(лише 2% операцій з ЦП). 
Однією з ключових проблем вітчизняних НПФ є поки що 
низький рівень диверсифікації активів. Структура активів НПФ 
станом на початок 2006 року була такою: грошові кошти, 
розміщені на депозитних рахунках у банках — 70%; облігації 
українських емітентів — 10,5%; акції українських емітентів — 
7,1%; банківські метали — 1,6%; цінні папери, дохід, за якими 
гарантований Радою міністрів АРК та місцевими радами — 0,5%; 
інші активи — 10,3%. Загальна сума активів сформованих усіма 
діючими НПФ станом на 01.04.2006 року становила 63 078, 754 
тис. грн, що на 16 825,354 тис. грн більше, ніж на початок року. 
Переважна частка пенсійних накопичень знаходиться на 
банківських депозитах. Крім того, існують чіткі законодавчі 
обмеження: ЗУ «Про недержавне пенсійне забезпечення» (розділ 
VI ст. 47) визначає перелік цінних паперів (далі — ЦП), у які 
мають право інвестуватися кошти, залучені пенсійним фондом. 
Зокрема це ЦП, погашення та отримання доходу за якими 
гарантовано Кабінетом Міністрів України; акції та облігації 
українських емітентів, що відповідно до норм законодавства 
пройшли лістинг та перебувають в обігу на фондовій біржі або в 
торговельно-інформаційній системі (тобто на організованому 
ринку); цінних паперів, погашення та отримання доходу за якими 
гарантовано урядами іноземних держав; акції іноземних 
емітентів, що перебувають в обігу на організованих фондових 
ринках та пройшли лістинг на одній з провідних фондових бірж 
світу.  
НПФ мають подвійну природу: є фінансовими установами 
(залучають грошові кошти населення) та інституційними 
інвесторами, тобто створюються з метою збереження та 
збільшення активів. Задля досягнення даної цілі, забезпечення 
умов диверсифікації необхідно розвивати ринок ЦП в Україні, 
підвищувати рейтинг вітчизняних ЦП, формувати інвестиційну 
базу для діяльності НПФ та підвищення їх надійності. 
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 ІНТЕГРАЦІЯ ФІНАНСОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ У 
СВІТОВИЙ ПРОСТІР 
А. Є. Литвин  
«Міжнародні економічні відносини», IV курс  
Інститут міжнародних відносин  
Київського національного університету ім. Тараса Шевченка 
 
Посилення концентрації фінансово-промислового капіталу, 
інтернаціоналізація фінансових ринків, глобалізація фінансових 
потоків, розвиток інформаційно-комунікаційних технологій 
зумовлюють суттєві зміни у фінансових системах різних країн. Має 
місце стрімке зростання розмірів фінансових ринків. Сукупний 
обсяг світових фінансових активів на сьогодні перевищує 120 трлн 
дол. США, і за прогнозами у 2010 р. їхній обсяг збільшиться до 
200 трлн дол. США. Близько 80% світового обсягу капіталу 
припадає на США, країни Єврозони та Великобританію, а також 
Японію. 
Світовий фінансовий ринок є масштабним та динамічним. 
Ефективність участі на ньому певної країни залежить не тільки 
від рівня розвитку національного ринку, а й від ступеня 
інтеграції фінансового ринку країни до світового фінансового 
простору. 
Протягом останніх років відбувається прискорення інтеграції 
фінансового ринку України у світовий. З метою покриття 
дефіциту бюджету здійснюється емісія державних облігацій 
зовнішньої позики, розширюється практика отримання 
консорціумних кредитів від іноземних банків, здійснено декілька 
емісій корпоративних єврооблігацій.  
Головною особливістю сучасного стану вітчизняного ринку 
корпоративних облігацій є те, що на ринку домінують активи 
підприємств сфери паливно-енергетичного комплексу, а основний 
попит на них формує незначна група вітчизняних банків, зокрема, 
«Надра», «Укрексімбанк», «УкрСиббанк», «Укрсоцбанк» та ін.  
У 2002—2003 роках спостерігався бум емісій корпоративних 
облігацій (понад 4,2 млрд грн протягом кожного із зазначених 
років). У 2004 році подібна тенденція зберігалася. Протягом 2005 
року українські емітенти здійснили випуск та розміщення 
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єврооблігацій на суму 1,115 млрд дол. США із середнім терміном 
4,4 року та середньою відсотковою ставкою 8,17%.  
Восени 2006 р. на міжнародних фондових ринках були 
розміщені облігації зовнішньої державної позики загальним 
обсягом емісії на суму 384 млн швейцарських франків та за 
ставкою 3,5% річних. 
На сьогоднішній день зовнішні запозичення України 
становлять 14% від ВВП. Тобто рівень фінансової стабільності — 
достатній, оскільки згідно з маастріхтськими угодами граничним 
вважається рівень запозичень у 61% ВВП. 
В Україні існує тенденція до посилення інсайдерської 
структури власності з переважанням корпоративних власників. 
Побудова інсайдерського типу корпоративного управління, де 
зменшується питома вага власності держави і працівників — 
членів трудового колективу та дрібних інвесторів, з одного боку, 
і підвищується роль адміністрації та зовнішніх великих 
інвесторів — з іншого, є визначальною тенденцією 
постприватизаційного перерозподілу капіталу.  
Внаслідок посиленої концентрації власності в обігу перебуває 
незначна кількість акцій, попит і пропозиція на них є пакетною, а 
населення практично відсторонене від організованих ринків.  
Фінансова система України еволюціонує шляхом модифікації 
кількісних і якісних характеристик свого розвитку — насамперед 
через упровадження нових фінансових інструментів, операцій і 
послуг. Разом із наявними проблемами (незадовільні оцінки 
ринкової капіталізації, ліквідності та прозорості, слабкий захист 
прав власності) спостерігаються очікувані ознаки 
інституціоналізації ринку: переважання інституційних учасників 
— інвесторів, кредиторів і реципієнтів капіталу над 
індивідуальними, що засвідчує зрілість корпоративних варіантів 
розміщення активів та професіональне використання коштів, 
поширення організованих форм встановлення і реалізації 
фінансових відносин. Незважаючи на певні труднощі, 
фінансовий ринок України поступово прискорює темпи свого 
зростання. Україна розпочинає активний рух у напрямку 
інтеграції до світового фінансового простору. 
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РОЗРАХУНОК ЗВ’ЯЗАНОСТІ ФОНДОВИХ РИНКІВ В 
УМОВАХ ІНТЕГРАЦІЇ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ УКРАЇНИ 
 
К. В. Логвін  
«Фінанси», IV курс 
Запорізький національний технічний університет  
 
У 80-х роках ХХ ст. було встановлено, що різноманітні світові 
ринки не існують автономно, між ними діє відповідний 
взаємозв’язок.  
Сьогодні ведуться дослідження даних питань, в тому числі 
науковцями економічного факультету ЗНТУ, у напрямку розробки 
механізмів кількісного розрахунку таких взаємозв’язків, побудови 
економіко-математичних моделей систем фінансових ринків.  
Зміни ринків здійснюються по лініях зв’язаності. Якщо два 
елементи ринку можуть здійснювати взаємовплив, то між ними 
існує лінія зв’язаності.  
В системі фінансових ринків і фінансових інструментів є 
точки максимальної зв’язаності — такі елементи ринків, які 
демонструють численні швидкісні взаємозв’язки з іншими 
елементами. Вплив на ці точки з боку окремого оператора 
приводить до швидкого порушення стану статичного гомеостазу 
даного ринку з метою виведення його на нову, більш вигідну для 
даного оператора позицію. Аналогічні механізми діють і на 
українському ринку, який сьогодні знаходиться на стадії 
активного формування.  
Як приклад розглянемо взаємодію і спробуємо з’ясувати 
ступінь зв’язаності між відомими світовими фондовими ринками 
— S&P 500 (США), DAX (Німеччина) та Nikkei-225 (Японія). 
Первісний графік зміни індексів елементів вказаних ринків 
демонструє залежність їх від світових подій й певну зв’язаність, 
але він не є достатньо інформативним і для проведення більш 
детального аналізу необхідно введення додаткової 
характеристики. 
Така характеристика — осцилятор «стохастик» — відображає 
зміну показника біржового індексу впродовж визначеного 
проміжку часу і обчислюється як перша похідна ціни 
відповідного інструменту ринку (див. рис.). Термін передачі 
впливу між ринками (Tв) прийнято визначати як проміжок часу між піками графіка осцилятора, а коефіцієнт зв’язаності ринків 
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Рис. Осцилятор «стохастик» для індексів впродовж лютого—квітня 
2003 року 
Взаємозв’язок подій у світі та їх відображення на зміні 
індексів вказаних раніше фондових ринків розглянемо на 
прикладі подій 2003 р. (війна в Іраку): 
• на початку року, перед початком військових дій, ціни на 
нафту на світових ринках зростають, а індекси S&P і DAX 
демонструють від’ємну динаміку, оскільки представлені великою 
кількістю «нафтозалежних» компаній;  
• з початком війни спостерігається позитивна динаміка на 
фондовому ринку, першим з ринків відреагував S&P; 
• після різкого зростання та швидкого спаду активності 
фондового ринку позитивну динаміку демонструє ринок 
банківських металів. Таким чином, грошові кошти перейшли з 
фондового ринку на ринок дорогоцінних металів, і банківські 
метали виконали функцію «фінансової схованки»; 
• коефіцієнти зв’язаності ринків: Кз1 = 0,176; Кз2 = 0,1349; 
• терміни передачі впливу між ринками: Tв1 = 0 днів; Tв2 = 1 день. Отже, оператор фінансового ринку, який у своїй діяльності 
застосовує механізм аналізу взаємного впливу ринків, має 
можливість «працювати на випередження», тобто робити ставки 
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та здійснювати інші активні дії, доки ситуація на ринку 
залишається неочевидною для інших операторів.  
ОСОБЛИВОСТІ ОБІГУ КОРПОРАТИВНИХ ПРАВ 
ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ 
Т. В. Ляшенко  
«Фінанси», IV курс 
Буковинська державна фінансова академія 
 
Розвиток корпоративних відносин у виробництві та 
невиробничій сфері пов’язаний насамперед зі змінами в системі 
управління підприємствами. Це зміни структури й методів 
управління підприємством, перетвореним на господарське 
товариство, будь-яка форма якого є різновидом корпорації. 
Розвиток господарських товариств не тільки сприяє зміні 
структури власності на підприємстві, але й змінює структуру 
економіки в цілому. 
Суперечності у чинному законодавстві, неправильне мислення 
управлінського персоналу призвели до непрофесійних схем 
управління підприємствами. Така ситуація вказує на необхідність 
реформування та орієнтацію на сучасний світовий досвід 
розвитку корпоративних відносин [2]. 
Головна проблема, що потребує негайного вирішення, — 
посилення інвестиційної спрямованості ринку акцій, переорієнтація 
його учасників з перерозподілу власності та контролю на залучення 
капіталу. До цього часу вітчизняний ринок акцій так і не став 
важливим механізмом залучення довгострокових інвестицій. Для 
вирішення проблеми перш за все необхідно все-таки прийняти 
Закон «Про акціонерні товариства». Цей процес триває уже понад 6 
років, перший законопроект був поданий до парламенту ще в 2000 
році.  
Особливістю останнього варіанта законопроекту «Про 
акціонерні товариства» є введення понять «публічних» та 
«приватних» акціонерних товариств, тобто «відкриття» ЗАТ, 
яких в країні вдвічі більше ніж ВАТ. Можливо, саме через це і не 
затверджують законопроект, оскільки акціонери, які отримали 
великі пакети акцій, не завжди бажають афішувати себе як 
власників. ВАТ можуть виходити на відкритий ринок розміщення 
акцій. Закриті — мають право розміщувати свої акції тільки серед 
акціонерів, а перед виходом на ІРО повинні перереєструватися у 
відкриті. Для невеликих ЗАТ законопроект встановлює 
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перехідний період в п’ять років, протягом яких вони повинні 
визначитися — перереєстровуватися чи залишатися без 
зовнішніх коштів. Новий законопроект також зобов’язує всіх без 
виключення ЗАТ розкривати на своєму сайті інформацію про 
власників більше 10% акцій. Ще один плюс проекту — в ньому 
детально розписана і відрегульована процедура купівлі 50% і 
більше акцій компанії (такий пакет пропонується перейменувати 
з контрольного у «значний»). 
І ще одне, хоч і не нове, оскільки було присутнім і в попередніх 
законопроектах: квота для проведення загальних зборів акціонерів 
знижена з «більше 60% акцій» до «більше 50% акцій». ДКЦПФР, 
щоправда, також повідомляла про існування ще одного, 
«резервного», варіанта законопроекту, в якому існуючий 60% 
поріг збережений. Проте за неявки акціонерів і повторного 
скликання зборів кворум знижується до 50% + 1 акція [4]. 
Існуючий проект розвиває і уточнює положення попередніх 
розробок. Теперішній склад Верховної Ради зацікавлений у 
прийнятті даного закону, який перш за все дозволить 
врегулювати корпоративні протиріччя великої власності, 
зменшити випадки внесення неправомірних доповнень до 
статутних фондів підприємств, укладання свідомо збиткових 
господарських угод. 
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На початку 90-х років ХХ ст. на міжнародних фінансових 
ринках популярність здобули інвестиційні інститути, що 
використовують альтернативні методи інвестування — хедж-
фонди. 
Термін хедж-фонд означає приватне інвестиційне утворення, 
прибутки менеджерів якого залежать від успішності фонду. 
Найчастіше організовується як компанія з обмеженою 
відповідальністю, яка інвестує переважно від імені осіб та 
інститутів з високим рівнем доходу. Хедж-фонд нагадує 
взаємний фонд, проте між ними існує чимало відмінностей. 
 
 Взаємні фонди Хедж-фонди 
Мета 
інвестування 
Показати дохідність, вищу 
ніж у еталонного індексу 
Орієнтація на позитивну 
дохідність незалежно від 





Практично всі класи активів 







Широкий набір стратегій 
Основний 
фактор ризику 
Ринковий ризик Майстерність менеджера 
Доступність 
для клієнтів 
Доступні практично всім 
інвесторам 
Високий мінімум інвестицій ($ 1 
млн); законодавчі обмеження; 
складність аналізу 
Ліквідність Висока Середня 
Винагорода 
менеджерів 
Як правило, 1% від 
вартості активів 
Як правило 2% від вартості 






Регулювання майже відсутнє; 
мінімальні вимоги до розкриття 
інформації 
 
За останні 18 років (до 2006 р.) сукупний негативний рівень 
S&P 500 становить 113,01%. За цей період сукупний негативний 
рівень по взаємних фондах у США становить 115,7%, тоді як 
аналогічний показник у хедж-фондах тільки 10,3%, тим самим 
підтверджуючи здатність хедж-фондів отримувати прибутки і за 
негативної ситуації на ринку. 
За американською практикою хедж-фонди можна 
класифікувати відповідно до стратегій, які вони використовують:  
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• Спрямовані стратегії (Directional/Tactical): 
макроінвестування; слідкування за тенденціями. Ці стратегії 
використовують тенденції на ринку акцій, процентні ставки або 
ціни на товари.  
• Стратегії відповідно до ходу подій (Event-Driven): 
арбітраж по злиттях; проблемні зобов’язання. Ці стратегії 
використовують сумнівні події, такі як банкрутство, злиття та 
поглинання.  
• Арбітражні стратегії (Arbitrage): конвертований арбітраж; 
статистичний арбітраж; арбітраж по облігаціях; поєднання 
довгих/коротких позицій по акціях.  
Хедж-фонди стали швидко зростаючим сектором фінансової 
торгівлі. Сьогодні у світі близько 9 тис. хедж-фондів, під 
управлінням яких $ 1,5 трлн.  
Так, у 2006 році з розміщених МК «Азовсталь» 
єврооблігаціями 12% ($ 21 млн) було придбано хедж-фондами. 
Крім того у грудні значну частину варантів фармдистриб’ютора 
«Лаона», було куплено саме хедж-фондами.  
За останні кілька років колективне інвестування в Україні 
набуло значного поширення. Одним із найбільш стримуючих 
факторів розвитку даного сектору є недовіра громадян та острах 
отримання збитків. Поруч з тим громадяни з високим рівнем доходу 
воліють зберігати власні кошти в іноземних банках, процентні 
ставки яких є стабільними, але досить низькими порівняно з 
альтернативними джерелами інвестування. На нашу думку, хедж-
фонди могли б вирішити проблеми в обох випадках. Якщо говорити 
про хедж-фонди як про альтернативу іноземним банкам, то слід 
наголосити на властивості хедж-фондів отримувати прибуток за 
будь-якої ситуації на ринку. Саме ця властивість дозволяє хедж-
фондам перевершувати і ІСІ, які не завжди приносять інвесторам 
прибутки. 
Безумовно, організація хедж-фондів в Україні на даний 
момент є малообіцяючою ініціативою, бо їх діяльність є набагато 
ширшою, ніж тих самих ІСІ, з регулюванням яких не можуть 
розібратися і досі, адже ЗУ «Про Інститути спільного 
інвестування» не дає відповіді на всі запитання, що постають як 
перед інвесторами, так і перед потенційними засновниками. В 
той же час активна діяльність таких фондів дозволить стати 
українському інвестиційному ринку більш ліквідним. 
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За останні десятиріччя значно зросла роль приватного сектору в 
розвитку економіки, зокрема у створенні нових робочих місць. 
Приватні корпорації забезпечують зайнятість, прибутки від 
податкових надходжень, беруть участь у розміщенні грошових 
накопичень громадян та забезпеченні пенсійних доходів. Саме 
тому все більш актуальними стають проблеми корпоративного 
управління.  
Сутність корпоративного управління визначає механізми, за 
допомогою яких формулюються цілі компанії, визначаються 
засоби їх досягнення та контролю за їхньою діяльністю. 
Структура корпоративного управління має захищати права 
акціонерів, забезпечуючи рівне ставлення до них. У кожного з 
акціонерів має бути можливість отримати ефективний захист у 
разі порушення їхніх прав. Члени ради директорів та посадові 
особи компанії зобов’язані розкривати наявну в них матеріальну 
зацікавленість в угодах чи в питаннях, які зачіпають інтереси 
компанії. 
Зв’язок між фінансовим ринком і корпоративним управлінням 
проявляється у захисті прав акціонерів, дотриманні інтересів 
кредиторів, розкритті інформації та оцінці фінансового розвитку. 
Необхідно також сказати про вплив корпоративного 
управління на розвиток фінансового ринку. Цей вплив 
проявляється у тому, що:  
• корпоративне управління є стратегічним чинником 
стабільного економічного зростання; 
• воно формує позитивний інвестиційний і політичний імідж 
країни; 
• підвищує конкурентоспроможність національних 
корпорацій і національної економіки та інше. 
Соціально-економічні фактори розвитку корпоративного 
управління в Україні полягають у тому, що на сьогодні більше 
2/3 існуючих в Україні підприємств є саме акціонерними 
товариствами, і при цьому щороку реєструється більше 5 тис. 
звернень з питань порушення прав акціонерів. 
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Правове середовище розвитку корпоративного управління в 
Україні ґрунтується на законах та кодексах, що стосуються 
діяльності на фінансовому ринку. Це, зокрема, Цивільний і 
Господарський кодексу, ЗУ «Про цінні папери та фондовий 
ринок» і т. д. Важливим проблемним питанням є відсутність 
закону про акціонерні товариства. 
Розглянемо практику корпоративного управління в Україні на 
основі результатів дослідження у рамках проекту Міжнародної 
Фінансової Корпорації (МФК) «Корпоративний розвиток в 
Україні». 
У ході дослідження було проведено опитування, яке охопило 
800 акціонерних товариств у всіх регіонах держави. Майже дві 
третини респондентів — це керівники або їхні заступники, решта 
— посадові особи АТ, які безпосередньо займаються питаннями 
корпоративних відносин. Було проаналізовано основні сфери 
корпоративного управління: загальні збори акціонерів, органи 
управління, прозорість та розкриття інформації, облік прав 
власності та дивідендна політика, взаємодія з державними 
органами (скарги, судові спори), залучення інвестицій та 
вдосконалення практики корпоративного управління. Результати 
дослідження свідчать, що, з одного боку, товариства 
демонструють цілком позитивне ставлення до корпоративного 
управління, а з іншого — низькі показники дотримання стандартів 
практики корпоративного управління.  
Необхідно також розглянути національні принципи 
корпоративного управління в Україні. Вони мають 
реалізовуватись у трьох напрямах: 
• впровадження загальноприйнятої корпоративної культури в 
суспільстві та бізнесі; 
• захист прав акціонерів; 
• баланс інтересів учасників корпоративних відносин. 
ОБҐРУНТУВАННЯ НЕОБХІДНОСТІ ЄДИНОГО 
НАУКОВОГО ПІДХОДУ ЩОДО ОЦІНКИ 
КРЕДИТОСПРОМОЖНОСТІ 
С. С. Полишвайко  
«Фінанси», IV курс 
Черкаський банківський інститут УАБС НБУ 
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Діяльність підприємства на інноваційному та інвестиційному 
етапі розвитку економіки неможлива без періодичного 
використання різних форм залучення кредитів. В умовах 
неефективної реорганізації багатьох підприємств фактично 
розвалилась економіка країни, а надання кредиту може стати тим 
чинником і стимулятором, який змінить ситуацію на краще.  
Основні підходи до оцінки кредитоспроможності в Україні 
ґрунтуються на методі оцінки за допомогою коефіцієнтів, що 
розраховуються на основі фінансової звітності [1]. Ці підходи 
відрізняються один від одного набором показників, їх кількістю 
та вагомими значеннями. Недоліками цієї методології є те, що 
вона займає багато часу для визначення класу позичальника та 
існує ймовірність надання недостовірної інформації. 
Методи і моделі оцінки кредитоспроможності позичальників, 
які застосовують зарубіжні банківські установи, поділяють на: 
класифікаційні, до яких належать бальні системи оцінки 
(рейтингові методики) і моделі прогнозування банкрутств, що 
базуються на множинному дискримінантному аналізі; моделі 
комплексного аналізу — базуються на експертних оцінках аналізу 
економічної доцільності надання кредиту: «правила шести сі», 
CAMPARI, PARTS, PARSER; статистичні методи оцінки [2]. 
Системи характеристик кредитоспроможності клієнтів, які 
використовують зарубіжні банківські установи, містять значно 
більший перелік ознак, ніж визначений Національним банком 
України. Але, по суті, ці системи дуже схожі — різні їх назви 
значною мірою визначені різною послідовністю розгляду цих 
ознак. Подібні системи аналізу кредитоспроможності, корисні 
насамперед значною економією часу, потрібного кредиторам для 
аналізу кредитних заявок та бізнес-планів, ухвалення рішень про 
прийняття кредитної заявки тощо, можуть бути прийнятними і для 
вітчизняної практики. Проте механічне перенесення зарубіжного 
досвіду оцінки кредитоспроможності є малоефективним, оскільки 
не береться до уваги специфіка вітчизняних підприємств, зокрема 
фінансова звітність та облік. 
На жаль, на даний час не існує єдиного наукового підходу 
оцінки кредитоспроможності юридичної особи, а також 
відсутність спеціалістів, компетентних у підготовці та прийнятті 
рішень про можливість і умови кредитування. Впровадження 
єдиної методології повинно посприяти інтеграції української 
фінансово-кредитної системи в міжнародний економічний 
простір, а отже, вона повинна відповідати міжнародним 
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економічним стандартам та враховувати методології закордонних 
банків. 
Розробка єдиного науково обґрунтованого підходу до 
визначення рівня кредитоспроможності позичальника повинна 
враховувати інтереси двох суб’єктів кредитних відносин — 
підприємства та банківської установи. При цьому повинні 
враховуватись не тільки економічні показники, а й інші, 
наприклад, кредитна історія клієнта банку, а також можливість 
надання кредиту для позичальників з більш нижчим рівнем 
кредитоспроможності, але, можливо, з більшою відсотковою 
ставкою. Єдиний підхід повинен ґрунтуватись на системі 
показників або інтегрованому показнику оцінці позичальника; 
розробці нових або удосконаленні існуючих методів оцінки; 
розрахунку ефективності впливу надання кредиту на діяльність 
позичальника та якість кредитного портфеля банку. 
Впровадження єдиної методології надасть можливість зменшити 
кредитні ризики, більш точно оцінювати рівень 
кредитоспроможності позичальника, певним чином 
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Так называемые беспроцентные кредиты — часто просто 
рекламная уловка банков и супермаркетов. На первый взгляд, это 
предложение купить товар в кредит, практически не 
переплачивая за него. Однако оно скрывает множество 
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банковских комиссий и процентов. В советские времена слово 
«рассрочка» обозначало только поэтапную оплату товара, без его 
удорожания. Именно этим сейчас и манипулируют банки, 
предлагая кредиты. Например, в «Райффайзен Банк Аваль» 
существует программа потребительского кредитования «Товары 
в рассрочку», которая в действительности по данным компании 
«Простобанк консалтинг» приводит к удорожанию товара на 
25%. В сети супермаркетов «Фокстрот» можно оформить 
беспроцентный кредит от «ПриватБанка» или «Дельта Банка» на 
десять месяцев без первого взноса и комиссии банка. Однако 
процентная ставка по такому займу составляет 0,12% годовых. 
Супермаркеты «Мегамакс» вместе с «Правэкс-банком» дают 
возможность приобрести в кредит технику LG без переплаты. 
Единственным условием является оплата первого взноса в 
размере 10%.  
Продажи в кредит в Украине составляют примерно 35% от 
общего объема. Такой сервис позволяет существенно увеличить 
продажи магазинов, и поэтому они сами часто выступают 
инициаторами акций по беспроцентному кредитованию. Схема 
сотрудничества проста — банк выдает ссуду покупателю, а 
магазин компенсирует финучреждению недополученный доход. 
То есть банк все равно получает свои проценты по кредиту, но не 
от покупателя, а от магазина. Размеры комиссий и сборов банка 
могут показаться не такими уж большими — порядка 1—2% от 
суммы кредита. А это дополнительно 12—24% процентов 
годовых. Таким образом, эффективная процентная ставка может 
достигать до 52—60% годовых при заявленных, например, 25% 
[1]. 
Цена кредита не уменьшится, даже с учетом слишком низкой 
ставки банков. Банк никогда не упускает своих доходов. Доходы 
банка добираются сопутствующими кредиту услугами. Банки 
далеко не меценаты, и цена кредита уже заложена в стоимость 
товара. Это легко проверяется по стоимости идентичного товара 
в соседнем магазине [2]. 
При умелом маневрировании стоимостью различных 
сопутствующих кредитованию услуг можно заработать большие 
доходы. По оценкам самих банкиров, доходность беспроцентных 
кредитов колеблется в среднем около отметки 10 % годовых, а 
востребованность этих кредитов значительно выше обычных. 
Доходы банков складываются из разного набора статей:  
• комиссия за рассмотрение заявки на кредит и оформление 
выдачи; 
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• ежемесячная комиссия за обслуживание ссудного счета и 
сопровождение кредита; 
• доходы от операций с пластиковыми картами (вариантов 
много); 
• часть выручки страховой компании; 
• ежемесячная комиссия по страхованию клиентов; 
• оформление кредита через факторинговую операцию с 
получением дисконта (оформление переуступки права 
требования); 
• комиссия за получение кредита наличными деньгами; 
• дилерские услуги банка; 
• получение части выручки автосалонов и дилеров и т.д. 
Итак, получить беспроцентный кредит можно, но прежде 
рекомендую посетить консультанта банка и получить расчет всех 
ваших расходов по оформлению и сопровождению кредита. А затем 
сходите еще в несколько банков, чтобы ознакомиться с этой 
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Існування ефективного фондового ринку без системи розкриття 
інформації емітентами та інвесторами є неможливим. Адже 
необхідність розкриття інформації базується на тому, що інвестору 
для прийняття остаточного рішення про вкладення коштів 
потрібно провести аналіз, інформаційною базою якого є не просто 
фінансова звітність емітента, а й спеціальна звітність емітентів та 
інших інвесторів перед регулятором та організатором торгів. 
Одержана фінансова інформація повинна відповідати таким 
вимогам: 
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• достовірність інформації та доступність форми викладу; 
• простота одержання інформації та невеликі витрати; 
• своєчасність надання інформації; 
• зміна інформаційної бази даних зі зміною об’єктивних 
показників роботи досліджуваного об’єкта фінансового ринку. 
Курс конкретної акції на інформаційно насиченому ринку 
свідчить про те, що вся інформація (про емітента, питому вагу на 
ринку, конкурентів тощо) у ньому міститься і враховується. А 
якщо змінюється курс, то, відповідно, й поновлюється 
інформація. Прикладом впливу системи розкриття інформації на 
ринковий курс акцій є випадок, що стався з найбільшим 
страховим брокером США корпорацією Marsh&McLennan Cos. 
Inc. (MMC) у жовтні 2004 р. Тоді у результаті розслідування, що 
проводилось Комісією з цінних паперів та бірж США, було 
з’ясовано, що MMC фактично за винагороду рекомендувала 
своїм клієнтам купувати страховий захист від найбільшого 
страховика у США — компанії American International Group 
(AIG). Ефект від публікації на сайті регулятора інформації про 
результати розслідування був миттєвий, за 4 доби курс акцій 
MMC знизився на 46%. 
Звітність емітентів як основна ланка системи розкриття 
інформації повинна проходити кілька ланок контролю, перед тим 
як потрапити у відкритий доступ: 
• внутрішній аудит; 
• контроль аудиторського комітету, створеного з 
невиконавчих директорів корпорацій, які не повинні мати 
істотних інтересів у діяльності корпорації; 
• зовнішній аудит фінансової звітності корпорацій. 
Вивчення світового досвіту показало, що незважаючи на 
складну трирівневу систему контролю, яка спрямована на 
упередження зловживань, існує багатоваріантність розкриття 
емітентами інформації перед інвесторами: 
— отримання інформації від емітента; 
— система розкриття інформації створена регулятором; 
— забезпечення розкриття інформації організаторами торгів; 
— інформаційні посередники. 
Щодо інформаційного простору Українського фондового 
ринку, то розвинутим його назвати ще не можна. По суті, його 
забезпечують лише Українська фондова біржа та Державна 
комісія з цінних паперів та фондового ринку. Важливою 
проблемою в розкритті інформації на фондовому ринку України 
є недоступність до інформації інвестиційної громадськості або 
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доступ із запізненням. Державна комісія цінних паперів та 
фондового ринку повинна забезпечувати зацікавленим особам 
вільний доступ до інформації про фондовий ринок та його 
учасників, а також створювати атмосферу довіри як серед 
учасників фондового ринку, так і серед потенційних інвесторів. 
Причому розкриття інформації має бути зрозумілим, істотним і 
своєчасним. Адже чим вищий рівень отримуваної інформації, 
тим менша ймовірність помилки, а отже, й ризику фінансової 
операції. 
АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ РЕАЛІЗАЦІЇ ІПОТЕЧНИХ 
ПРОГРАМ НА УКРАЇНСЬКОМУ ФІНАНСОВОМУ РИНКУ 
А. В. Слинько  
«Фінанси», IV курс,  
Полтавський національний технічний університет  
ім. Ю. Кондратюка 
 
Сьогодні дуже актуальним є питання забезпечення населення 
житлом, зокрема через іпотечні програми фінансових установ. 
Просування даного виду послуг на фінансовий ринок України 
має ряд особливостей: 
1. Зміна орієнтирів державної підтримки у сфері сприяння 
житловому будівництва. 
2. Використання в рекламних кампаніях даного виду послуг 
неповної інформації щодо змісту банківських кредитних угод, 
рівня ефективних відсоткових ставок, комісійних та інших 
платежів, що збільшують обсяг позики. 
3. Значний рівень відсоткових ставок. 
4. Використання передового світового досвіду при розробці 
нових послуг. 
5. Можливість населення зменшити свої майбутні боргові 
зобов’язання.  
6. Характер взаємовідносин між позичальником та 
кредитором, спрямований на приховування важливої інформації з 
боку позичальника. 
7. Значний фактор ризику, який супроводжує позичальника як 
при виборі забудовника, так і протягом процесу будівництва на 
різних його стадіях. 
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8. Недоступність та недостатній рівень розвитку ринку 
страхових послуг, пов’язаних із страхуванням фінансових 
ризиків. 
9. Наявність на ринку нерухомості спекулятивного фактора, 
який негативно впливає на рівень відсоткових ставок, створюючи 
надмірний попит на об’єкти житлового будівництва. 
10. Наявність до недавніх пір у кредитних угодах банків 
пунктів, що обмежують можливість позичальника на дострокове 
погашення кредиту протягом певного проміжку часу від початку 
дії кредитної угоди. 
Механізмом поліпшення ситуації із реалізації даного виду 
фінансових послуг можуть бути: 
• розробка ефективної державної програми, спрямованої на 
поліпшення стану житлового забезпечення населення та 
послідовне й тривале її впровадження; 
• вдосконалення законодавства з питань допуску на 
український фінансовий ринок іноземного банківського капіталу. 
• спрощення процесу видачі дозволів на забудову території та 
додатковий моніторинг будівельних компаній, підрядників; 
• розвиток ринку страхових послуг, пов’язаних із 
страхуванням фінансових ризиків. 
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Фінансовий ринок України — забезпечувальна сфера 
фінансової системи, яка протягом останніх декількох років 
динамічно розвивається. Сукупні активи фінансових 
посередників збільшилися за останні 5 років у 5 разів приблизно 
до 50% від ВВП, а обсяги торгів на організованому фондовому 
ринку — більше ніж удвічі і складають 4.2% від ВВП. 
Розвинений фінансовий ринок відображають стійке економічне 
зростання, однорідний розвиток галузей та регіонів, низькі темпи 
інфляції, розумні режими оподаткування, стабільна законодавча 
база. 
На фінансовому ринку України існують певні проблеми — 
недосконале законодавство, незадовільні оцінки капіталізації, 
ліквідності та прозорості, слабкий захист прав власності. Хоча 
уже спостерігаються очікувані ознаки інституціоналізації, що є 
свідченням зрілості корпоративних варіантів розміщення активів 
і професійне використання коштів. Не виконує своїх функцій 
ринок страхування, лише близько двадцяти компаній мають 
великі активи, інші створюються фінансово-промисловими 
групами для оптимізації своїх платіжних систем, зменшення 
податкового навантаження. 
Проблема оптимізації розвитку фінансового ринку стає вкрай 
актуальною, коли заходе мова про вступ України до ЄЕС чи СОТ, 
тому потрібно привести норми фінансового ринку у відповідність 
до світових. Ситуація ускладнюється нерозвиненістю 
інституційних установ, населення просто психологічно не готове 
вкладати кошти в інвестиційні фонди, також лише формується 
ринок похідних цінних паперів. 
Найрозвинутішою складовою ринку залишаються комерційні 
банки, при тому що інші інститути та ринки дуже сильно 
відстають у своєму розвитку. Така ситуація типова для країн, що 
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починають розвивати ринкову економіку, і є результатом 
незавершеності законодавчого регулювання діяльності фінансових 
інститутів та ринків, а також непродуманості економічної 
політики.  
Великим плюсом став прийнятий ВРУ Закон «Про цінні 
папери і фондовий ринок». Зокрема закон розподіляє ринок на 
первинний і вторинний, створює умови для функціонування 
фондового ринку і єдині правила гри його учасників, до того ж 
відбулась чітка класифікація цінних паперів.  
Щодо стану ринку і перспектив його фунціонування, то 
фінансовому ринку України характерна романо-німецька модель 
розвитку, яка уособлює домінування кредитної форми 
фінансування.  
Для економіки України розвиток фінансового ринку має велике 
значення, лише фондовий ринок зростає шаленими темпами, в 
другій половині січня індекс ПФТС зріс на 70 пунктів за 7 робочих 
днів, такого не було з часів помаранчевої революції (тоді за 3 місяці 
індекс зріс на 200 пунктів). Розвиток фінансового ринку також 
характеризується виходом компаній на ІРО, першими стали: 
інвестиційно-будівельна компанія «ХХІ століття», концерн 
«УкрПром». 
В Україні розвиваються порівняно молоді ринки (лізингу — 
1 % в загальному обсязі інвестицій і факторингу 0,5—5% у 
балансах вітчизняних комерційних банків), але банківські 
депозти є безальтернативним інструментом серед фінансових 
інструментів із фіксованою дохідністю. Банківські вклади 
фізичних осіб у ВКВ (у доларовому еквіваленті) зросли на 508.5 
млн дол. США і 30.12.2006 становили 9517.6 млн дол. США. 
На банківському ринку відбувається експансія іноземного 
капіталу, тому що ринок динамічний і тому що НБУ може 
встановити обмеження 50%, і кожне придбання на ринку може 
бути останнім. На мою думку, потрібно розвивати небанківські 
фінансові установи, адже вони (кредитні спілки, лобарди) можуть 
надавати мікрокредити оперативніше, зі спрощенням процедур і 
за нижчими ставками. Для них не є проблемою фінансувати 
довгострокові інвестиційні проекти (будівництво доріг, 
залізниці). 
Існує можливість збільшити податкові надходження до 
бюджету, якщо зросте рівень капіталізації страхових компаній, 
це дало б змогу витіснити з ринку ті компанії, які створені для 
участі у схемах ухилення від сплати податків. Одним з головних 
завдань фінансового ринку України є створення стабілізаційного 
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фонду для вирішення проблем з державним боргом, 
стимулювання експорту, підтримки валюти, і у перспективі 
створення державного банку реконструкції і розвитку. 
 
 
МЕСТО И РОЛЬ ИНОСТРАННОГО КАПИТАЛА В 
БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЕ УКРАИНЫ 
Е. В. Трун  
«Международная экономика», IV курс,  
Донецкий национальный університет 
 Процессы глобализации являются основой мирохозяйственных 
связей и существенно влияют на национальные экономики, в 
первую очередь в сфере финансов, денежного обращения и 
кредитов. Отечественная банковская система одной из первых 
переживает процесс ускорения интеграции путем расширения 
присутствия в ней иностранного капитала. И чем быстрее 
государство определит и начнет отстаивать национальные интересы 
в этом процессе, тем более полезными и менее болезненными будут 
его последствия. 
Проблемам финансовой глобализации и места и роли банков в 
ее реализации посвящены труды как зарубежных авторов: 
Деринга Ханс-Ульриха, Долгова С. И., Маршалла Дж. Ф., Перар 
Жозет, Рубенса Р., Ханкель Вильгельма; так и отечественных: 
Губского Б. В., Луцишин З. О., Пахомова Р. М., Соколенка С. И.  
Присутствие банков с иностранным капиталом в банковской 
системе Украины отвечает интересам развития национальной 
финансовой системы, способствует привлечению иностранных 
инвестиций и расширению ресурсной базы социально-
экономического развития. В то же время существуют достаточно 
серьезные финансовые и экономические риски быстрого роста доли 
иностранного банковского капитала, связанные с возможной утратой 
суверенитета в сфере денежно-кредитной политики, возможным 
усилением нестабильности, неожиданными колебаниями 
ликвидности банков, спекулятивными изменениями спроса и 
предложения на денежно-кредитном рынке, возможным оттоком 
финансовых ресурсов. Поэтому решение вопроса о формах и 
масштабах расширения присутствия иностранного банковского 
капитала на рынке банковских услуг должно быть подчинено 
стратегическим целям социально-экономического развития, 
повышения национальной конкурентоспособности, экономической 
безопасности, укрепления денежно-кредитной системы Украины. 
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При этом также необходимо учитывать зарубежный опыт в этой 
сфере. 
По разным оценкам, присутствие в украинской банковской 
системе иностранного капитала сегодня составляет порядка 25—
27%, и в ближайшие несколько лет стоит ожидать дальнейшей 
экспансии иностранного капитала в отечественную банковскую 
систему. Иностранный капитал в Украине представлен более чем 
15 странами. Наибольшая доля приходится на капитал Австрии 
(53,3%), России (18,7), Нидерландов (4,7), Польши и Германии 
(по 3,8%). Среди иностранных инвесторов в банковскую систему 
Украины: две международные финансовые организации; 39 
компаний, фирм, обществ и т.п.; 19 банков и три физических 
лица. По состоянию на 1 ноября 2006 года (*) в Украине было 32 
банка с иностранным капиталом (19,4% от общего количества 
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 Рис. Банки с иностанным капиталом 
Таким образом, иностранный капитал занимает все более 
значительное место в банковской системе Украины. И 
повышение его роли будет позитивно влиять на развитие 
банковской системы в целом вследствие усиления 
межбанковской конкуренции. 
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Банковская система Украины делает первые шаги на пути 
полной интеграции в мировое финансовое пространство. 
Стратегическим направлением развития национальной банковской 
системы является ее последовательная интеграция в мировое 
финансовое пространство в контексте глобализации финансовых 
ринков. При этом основой интеграции является укрупнение 
банковского капитала, повышение уровня капитализации, что будет 
способствовать ее финансовой стойкости и надежности. Экспансия 
мощного иностранного капитала в условиях глобализации делает 
необходимым проведение реорганизационных мер, 
реструктуризацию отдельных банков и банковской системы 
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